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Tämä opinnäytetyö on case-tutkimus yrityksen arvonmääritysprosessista ja sen tarkoitus 
on määrittää pörssiyhtiö Marimekon arvo ja esitellä arvonmääritysprosessin vaiheet.   
 
Arvonmääritys aloitetaan tutustumalla kohdeyrityksen taloudelliseen kehitykseen, yrityksen 
suhteeseen toimialaansa ja yrityksen sisäiseen toimintaan. Tätä varten laaditaan tilinpää-
tösanalyysi ja strateginen analyysi, joiden avulla pyritään ennakoimaan yrityksen tulevaa 
kehitystä.  
 
Yrityksen toiminta on rahoitettu omalla pääomalla ja usein sen lisäksi myös vieraalla pää-
omalla. Liiketoimintaan liittyy yrityksestä riippuen eri määrä riskejä, joista korvauksena pää-
omien sijoittajat haluavat tuottoa sijoituksilleen. Tätä tuottoa kutsutaan pääoman tuottovaa-
timukseksi. Oman pääoman tuottovaatimus määritetään CAP-mallin avulla, jossa yritys-
kohtaista riskiä kuvataan betakertoimella, joka voidaan määrittää markkina- tai tilinpäätös-
tietoihin perustuen.     
 
Useat arvonmääritysmallit perustuvat arvioon yrityksen tulevista rahavirroista, jotka diskon-
tataan nykyarvoon oman pääoman tai koko pääoman keskimääräisen tuottovaatimuksen 
avulla. Tunnetuimpia ovat osinkoperusteinenmalli, vapaan kassavirran malli ja lisäarvo-
malli. Malleissa pyritään huomioimaan myös yrityksen kasvumahdollisuudet. 
 
Case-tutkimuksen kohteen Marimekon arvo päädyttiin määrittelemään vapaan kassavirran 
ja lisäarvomallin avulla. Tilinpäätösanalyysi osoitti Marimekon vahvan taloudellisen ase-
man myös suhteessa eri kustannusstrategialla toimivaan H&M:ään. Koronaviruspande-
mian vuoksi käytettiin skenaarioanalyysiä. Marimekon pitkäjänteinen strategia ja hyvä ta-
loudellinen tilanne tulee auttamaan todennäköisesti yhtiötä selviytymään koronaviruspan-
demian aiheuttamasta tilanteesta vähin vaurioin.   
 
Markkinabetalla ja tilinpäätösbetalla määritetyn vapaan kassavirran mallin mukaisiksi ar-
voiksi saatiin skenaariosta riippuen 218,9–300,7 miljoonaa euroa ja lisäarvomallin mukai-
siksi arvoiksi 189,9–234,7 miljoonaa euroa. Lisäarvomallin mukainen arvo todettiin tässä 
työssä jonkin verran luotettavammaksi.  
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1 Johdanto 
Osakkeenostopäätösten yhteydessä sijoittajan mielessä on useita kysymyksiä: mikä on 
mahdollisesti ostettavan kohteen todellinen arvo, mitkä asiat vaikuttavat kohteen arvoon ja 
miten kohteen arvon kehitystä tulevaisuudessa voisi ennustaa? Valitsin tutkimusaiheen 
oman kiinnostukseni myötä: miten voin tietää onko tietty osake jonakin hetkenä halpa vai 
kallis, kun käytettävissäni on media ja yrityksen tilinpäätökset ja toimintakertomukset. Tä-
män opinnäytetyön tarkoitus on määrittää pörssiyhtiön arvo käytännön esimerkin avulla. 
Valitsin Marimekon esimerkiksi, koska yhtiö on pörssiyhtiöksi pieni, mutta sen brändi- ja 
tunnearvo ovat monelle merkittäviä. Työ on toteutettu kvalitatiivisena case-tutkimuksena, 
jonka lopputulos perustuu työn laatijan tulkintaa Marimekon arvosta teoriaosassa muodos-
tetun viitekehyksen avulla. Työssä on hyödynnetty myös kvantitatiivista lähestymistapaa 
analysoimalla Marimekon osakekurssin ja Helsingin pörssin yleisindeksin muodostamia 
aikasarjoja vuosina 2015–2020.  
 
Työn tärkeimpiä lähteitä olivat yrityksen ja osakkeen arvonmääritystä, yritysrahoitusta ja 
strategista johtamista käsittelevät teokset. Lähteinä on lisäksi käytetty tieteellisiä artikke-
leita laskennallisista arvonmääritysmenetelmistä ja luotettavana pidettyjä internetlähteitä. 
Jotta lähdeaineisto olisi mahdollisimman monipuolista, on työssä käytetty sekä kotimaisia 
että ulkomaisia lähteitä. Empiriaosan tutkimusaineisto käsittää Marimekon tilinpäätöksiä 
vuosilta 2015–2019. Vertailevana tutkimusaineistona käytettiin H&M Groupin tilinpäätök-
siä vuosilta 2015–2019 sekä tilastokeskuksen toimialatietoja sisältävää tietokantaa.   
 
Keskeinen käsite, jota tutkin työssäni on yrityksen arvonmääritys. Yrityksen arvonmääri-
tyksen tavoitteena on saada aikaan yrityksen arvoa kuvaava luku. Tämän luvun takana on 
prosessi, joka muuntaa yrityksen historian ja nykytilan tulevaisuutta kuvaavaksi numee-
riseksi arvoksi. Työn keskeisin tutkimusongelma on, miten laskennallisien mallien tuotta-
massa lopputuloksessa saadaan huomioitua mahdollisimman hyvin yrityksen taloudellinen 
tilanne ja sen strategian toimivuus tulevaisuudessa. Ongelma on pilkottu arvonmäärityk-
selle tyypilliseksi prosessiksi, jonka päävaiheet ovat: tilinpäätösanalyysi, strateginen ana-
lyysi, tulevan kehityksen ennakointi ja arvonmääritys (Kallunki & Niemelä 2012, luvut 1.1; 
3 & 4.1). 
 
Työn ensimmäinen varsinainen osa käsittelee tilinpäätösanalyysiä, strategista analyysiä ja 
tulevan kehityksen ennakointia. Vaikka tulevaisuuden ennustaminen historian perusteella 
ei aina ole järkevää, muodostaa yrityksen taloudellinen tilanne pohjan menetyksen raken-
tamiselle tulevaisuudessa. Yrityksen talouden arvioiminen on tässä työssä rajattu kolmeen 
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mielestäni keskeisimpään mittariin: kannattavuuteen, vakavaraisuusteen ja maksuvalmiu-
teen. Näitä voidaan mitata vakiintuneilla tilinpäätöstunnusluvuilla, joiden laskentakaavat ja 
viitearvot esitellään tässä työssä. Strategista analyysiä käsittelevän luvun tarkoitus on 
saada johdettua yrityksen strategiasta sen heikkoudet ja vahvuudet sekä johtaa niistä ar-
vonmääritystä tukevaa tietoa. Yrityksen strategiset valinnat vaikuttavat merkittävästi sen 
lyhyen, keskipitkän ja pitkän aikavälin menestymiseen. Tässä työssä on tuotu esiin strate-
gista analyysiä helpottavia työkaluja, sillä usein strateginen analyysi on arvonmäärityksen 
haasteellisin osa ja vaatii onnistuakseen syvällistä ymmärrystä tarkastelun kohteena ole-
van yrityksen toiminnasta. Tillinpäätösanalyysin ja strategisen analyysin pohjalta arvioi-
daan yrityksen tulevaa kehitystä ja pyritään saamaan selville sen toiminnan riskit ja me-
nestystekijät. 
 
Työn seuraavassa osassa käsitellään yritysanalyysin lisäksi toista arvonmääritysprosessin 
olennaista osaa: yrityksen toimintaan liittyvän riskin ilmaisemista numeerisessa muo-
dossa. Työssäni tämä prosessi käsitetään osaksi itse arvonmääritystä. Osassa paneudu-
taan pääoman tuottovaatimuksen käsitteeseen, jolla tarkoitetaan sitä hintaa, jonka yrityk-
seen pääomaansa sijoittaneet tahot haluavat korvaukseksi ottamastaan riskistä. Riskin 
kasvaessa myös vaatimus korvauksesta kasvaa. Pääoma voi olla rahoituslaitosten lainaa-
maa ns. vierasta pääomaa tai sijoittajien yritykseen asettamaan omaa pääomaa. Lainara-
han hintaa ilmaistaan kaikkien tuntemana lainan korkona. Oman pääoman hinnan ilmaise-
minen on haastavampaa, mutta keskeistä arvonmäärityksen lopputuloksen kannalta. Tä-
män vuoksi osassa kolme on esitelty kaksi vaihtoehtoista tapaa määritellä yrityksen toi-
mintaan liittyvää riskiä ilmaiseva betakerroin, jolla on olennainen osa oman pääoman tuot-
tovaatimusta eli hintaa määritettäessä.  
 
Viimeisessä teoriaosassa esitellään yleisimpiä laskennallisia malleja, joilla yritysanalyysin 
ja pääoman tuottovaatimuksen tuottama informaatio muutetaan lopulliseksi yrityksen ar-
voa kuvaavaksi luvuksi. Edellisessä osassa määritelty pääoman tuottovaatimus toimii las-
kennallisissa arvonmääritysmalleissa diskonttaustekijänä. Tällä tarkoitetaan lukua, jonka 
avulla tulevaisuudessa saatavat tuotot voidaan muuttaa arvonmäärityshetken arvoon.  
 
Teoriaosien jälkeen alkaa case-tutkimus. Osassa viisi suoritetaan Marimekon arvonmääri-
tysprosessi teoriaosan muodostaman viitekehyksen avulla ja verrataan Marimekon talou-
dellista tilaa sen toimialaan sekä isoon vaatteiden ja kodintuotteiden vähittäiskauppaan 
ruotsalaiseen H&M:ään. Työn viimeisessä osassa kootaan arvonmääritysprosessin tulok-
set ja esitettään niiden tulkinta sekä kerrottaan lyhyesti työn laatijan oppimisprosessista 
työn kirjoittamisen aikana.  
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Vaikka työn tarkoitus ei missään vaiheessa ollut esitellä yrityskauppaprosessia kokonai-
suutena, sitä voi hyödyntää myös listaamattoman pienyrityksen arvonmääritykseen esi-
merkiksi harkitessa oman pienyrityksen myyntiä. Tämän lisäksi on luonnollisesti hyvä tu-
tustua yrityskauppaprosessiin kokonaisuutena.    
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2 Yritysanalyysi 
Yrityksen arvonmääritysprosessi koostuu useista vaiheista. Yleisesti ensimmäinen vaihe 
on tilinpäätösanalyysi, jossa tutustutaan yrityksen toteutuneeseen taloudelliseen kehityk-
seen. Se toimii lähtökohtana koko prosessille. Tilinpäätösanalyysin jälkeen toteutetaan 
strateginen analyysi, jonka tarkoituksena on tarkastella yrityksen toimialaa ja kilpailuympä-
ristöä, eli selvittää mikä on arvioitavan yrityksen asema markkinoilla ja mitkä ovat sen ta-
loudelliseen menestymiseen vaikuttavat positiiviset tekijät ja riskit. Näiden kahden analyy-
sin antamien tietojen avulla pyritään ennakoimaan yrityksen taloudellisesta kehitystä tule-
vaisuudessa. Viimeisessä vaiheessa suoritetaan itse arvonmääritys valituilla laskennalli-
silla arvonmääritysmenetelmillä. Kuviossa 1 on kuvattu arvonmääritysprosessin etenemi-
nen. (Kallunki & Niemelä 2012, luvut 1.1; 3 & 4.1.) 
 
 
Kuvio 1. Arvonmääritysprosessi (Kallunki & Niemelä 2012) 
 
2.1 Tilinpäätösanalyysi 
Tilinpäätöksen tarkoitus on antaa oikea ja riittävä kuva yrityksen taloudellisesta tilasta ja 
siitä miten sen tulos on muodostunut. Arvonmääritysprosessi aloitetaan tutustumalla yri-
tyksen uusimpiin tilinpäätöstietoihin. Useissa tutkimuksissa on havaittu, että yritysten 
markkina-arvot noudattelevat tilinpäätöstiedoista hahmotettavaa taloudellista tilaa. (Ikä-
heimo, Malmi & Walden 2012, 114–116; Kallunki & Niemelä 2012, luku 2.) Tässä luvussa 
perehdytään tarkemmin tilinpäätöksen muokkaamiseen ja tunnuslukuanalyysiin. 
 
Tilinpäätöstä muokkaamalla pyritään saamaan tilinpäätöksen tiedot sellaiseen muotoon, 
että niitä voidaan helposti käyttää ja vertailla arvonmääritysprosessin aikana. Vaikka tilin-
päätöksen laatimisen periaatteita ohjaa kirjanpitoa ja tilinpäätöstä säätelevät lait, jättävät 
ne yritykselle jossain määrin mahdollisuuden tehdä tilinpäätöksen osalta valintoja. Näiden 
valintojen avulla yrityksen johto voi esimerkiksi haluta esittää mahdollisimman tasaista tu-
loskehitystä. Tasainen tuloskehitys puolestaan indikoi sijoittajille riskittömämpää sijoitus-
kohdetta, kuin esimerkiksi voimakkaasti tilikaudesta toiseen vaihteleva tulos. Tulosta voi-
daan muokata erilaisten harkinnanvaraisten erien kuten jaksotusten ja arvostusperiaattei-
den avulla. Yritys saattaa myös joissakin tilanteissa pyrkiä näyttämään mahdollisimman 
1. Tilinpäätösanalyysi
2. Strateginen 
analyysi
3. Tulevan kehityksen 
ennakointi 4. Arvonmääritys
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hyvää tulosta. Tämän se voi toteuttaa esimerkiksi siirtämällä kulukirjausajankohtaa, kulu-
jen syntyajankohtaa tai aikaistamalla tuottojen tulosta tekevää vaikutusta. (Ikäheimo ym. 
2012, 116–117.) 
 
Hyödynnettäessä tilinpäätöstietoja tulisi kiinnittää erityistä huomiota siihen, miten varalli-
suuserien myyntivoitot ja -tappiot on tilinpäätöksessä kirjattu, miten mahdolliset avustuk-
set on huomioitu investointien hankintamenoissa, vaikuttavatko valuuttakurssitappiot tu-
lokseen, huomioiko varaston arvostus joitakin kiinteitä kuluja, minkälaisia mahdollisia ar-
vonkorotuksia omaisuuseriin on tehty ja kuinka pitkä tilikausi on ollut. Vertailun kohteena 
olevat tilinpäätökset tulee myös olla laadittu samaa tilinpäätösnormistoa noudattaen (esi-
merkiksi kansainvälinen IFRS-tilinpäätösnormisto). (Ikäheimo ym. 2012, 117.) 
 
Yrityksen arvon peruspohjaa voidaan analysoida esimerkiksi kolmella osa-alueella: kan-
nattavuus, vakavaraisuus ja maksuvalmius (kuvio 2). Tunnuslukuanalyysissa tarkastellaan 
näiden kolmen osa-alueen tilaa tilinpäätöstiedoista laskettavissa olevien tunnuslukujen 
avulla. Tunnusluvut laskennassa käytetään jakajana tilinpäätöserää, joka kuvaa yrityksen 
kokoa. Tämä mahdollistaa myös täysin erikokoisten yritysten keskinäisen vertailun. (Ikä-
heimo ym. 2012, 123–134; Kallunki & Niemelä 2012, luku 2.2).  
 
 
 
Kuvio 2. Yrityksen arvon pohja 
 
2.1.1 Kannattavuus 
Liiketoiminnan kannattavuutta voidaan arvioida tilinpäätöksestä määritettävien liiketulos-
prosentin, omanpääoman tuottoprosentin ja sijoitetun pääoman tuottoprosentin avulla. Lii-
ketulosprosentti kertoo, miten tuottoisaa yrityksen varsinainen liiketoiminta on. Yli 10 % 
Kannattavuus
VakavaraisuusMaksuvalmius
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liiketulosprosenttia pidetään hyvänä, 5–10 % tyydyttävänä ja alle 5 % heikkona. Liiketulos 
ja liiketulosprosentti lasketaan kaavojen 1 ja 2 mukaisesti. (Alma Talent 2020; Ikäheimo 
ym. 2012, 127; Leppiniemi 2009, 257.)  
 
Kaava 1  
 𝐿𝑖𝑖𝑘𝑒𝑡𝑢𝑙𝑜𝑠 = 𝑙𝑖𝑖𝑘𝑒𝑣𝑎𝑖ℎ𝑡𝑜 + 𝑙𝑖𝑖𝑘𝑒𝑡𝑜𝑖𝑚𝑖𝑛𝑛𝑎𝑛	𝑚𝑢𝑢𝑡	𝑡𝑢𝑜𝑡𝑜𝑡 − 𝑡𝑜𝑖𝑚𝑖𝑛𝑡𝑎𝑘𝑢𝑙𝑢𝑡− 𝑝𝑜𝑖𝑠𝑡𝑜𝑡	𝑗𝑎	𝑎𝑟𝑣𝑜𝑛𝑎𝑙𝑒𝑛𝑛𝑢𝑘𝑠𝑒𝑡 
 
Kaava 2  
 𝐿𝑖𝑖𝑘𝑒𝑡𝑢𝑙𝑜𝑠𝑝𝑟𝑜𝑠𝑒𝑛𝑡𝑡𝑖 = 𝑙𝑖𝑖𝑘𝑒𝑡𝑢𝑙𝑜𝑠𝑙𝑖𝑖𝑘𝑒𝑣𝑎𝑖ℎ𝑡𝑜 	× 100 
    
Omanpääoman tuottoprosentin (ROE) avulla kuvataan, kuinka hyvin yritykseen sijoitettu 
pääoma on tuottanut, takasin rahaansa yritykseen sijoittaneille omistajille. Oman pää-
oman tuottoprosentin määrittämisessä käytetään nettotulosta. Koska oman pääoman eh-
toiset sijoitukset ovat sijoittajallensa riski, tulisi oman pääoman tuottoprosentin olla suu-
rempi kuin velan hinta yritykselle. Yli 20 % oman pääoman tuottoa pidetään erinomaisena. 
Nettotulos ja oman pääoman tuottoprosentti lasketaan seuraavilla kaavoilla (kaavat 3 ja 
4). (Alma Talent 2020; Ikäheimo ym. 2012, 127; Kallunki & Niemelä 2012, luku 2.2.1; Lep-
piniemi 2009, 259.) 
 
Kaava 3  
 𝑁𝑒𝑡𝑡𝑜𝑡𝑢𝑙𝑜𝑠 = 𝑙𝑖𝑖𝑘𝑒𝑡𝑢𝑙𝑜𝑠 ± 𝑟𝑎ℎ𝑜𝑖𝑡𝑢𝑠𝑒𝑟ä𝑡	 ± 𝑣𝑒𝑟𝑜𝑡	  
 
Kaava 4  
 𝑂𝑚𝑎𝑛	𝑝ää𝑜𝑚𝑎𝑛	𝑡𝑢𝑜𝑡𝑡𝑜𝑝𝑟𝑜𝑠𝑒𝑛𝑡𝑡𝑖 = 𝑛𝑒𝑡𝑡𝑜𝑡𝑢𝑙𝑜𝑠𝑜𝑚𝑎	𝑝ää𝑜𝑚𝑎	𝑘𝑒𝑠𝑘𝑖𝑚ää𝑟𝑖𝑛 	× 	100 
 
Sijoitetun pääoman tuottoprosentti (ROCE) puolestaan huomioi sekä oman pääoman eh-
toiset sijoittajat että vieraan pääoman rahoittajat. Se kuvastaa sitä tuottoa, joka on saatu 
yritykseen sijoitetulle korkoa tai muuta tuottoa vaativalle pääomalle. Sijoitetulla pääomalla 
tarkoitetaan tilikauden keskimääräistä sijoitettua pääomaa, johon ei ole laskettu mukaan 
osto- eikä siirtovelkoja. Se saadaan laskemalla kyseessä olevan tilikauden ja edellisen tili-
kauden korjattujen taseiden sijoitettujen pääomien keskiarvo. Sijoitetun pääoman tuotto-
prosentti on hyvällä tasolla sen ollessa yli 10 %, tyydyttävä välillä 5–10 % ja heikko sen 
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ollessa alle 5 %. Sijoitettu pääoma ja sijoitetun pääoman tuottoprosentti lasketaan seuraa-
villa kaavoilla. (Alma Talent 2020; Ikäheimo ym. 2012, 126; Kallunki & Niemelä 2012, luku 
2.2.1; Leppiniemi 2009, 258.) 
 
Kaava 5  
 𝑆𝑖𝑗𝑜𝑖𝑡𝑒𝑡𝑡𝑢	𝑝ää𝑜𝑚𝑎 = 𝑜𝑚𝑎	𝑝ää𝑜𝑚𝑎 + 𝑘𝑜𝑟𝑜𝑙𝑙𝑖𝑠𝑒𝑡	𝑣𝑒𝑙𝑎𝑡 
 
Kaava 6  
 𝑆𝑖𝑗𝑜𝑖𝑡𝑒𝑡𝑢𝑛	𝑝ää𝑜𝑚𝑎𝑛	𝑡𝑢𝑜𝑡𝑡𝑜𝑝𝑟𝑜𝑠𝑒𝑛𝑡𝑡𝑖 = (𝑛𝑒𝑡𝑡𝑜𝑡𝑢𝑙𝑜𝑠 + 𝑟𝑎ℎ𝑜𝑖𝑡𝑢𝑠𝑘𝑢𝑙𝑢𝑡 + 𝑣𝑒𝑟𝑜𝑡)𝑠𝑖𝑗𝑜𝑖𝑡𝑒𝑡𝑡𝑢	𝑝ää𝑜𝑚𝑎	𝑘𝑒𝑠𝑘𝑖𝑚ää𝑟𝑖𝑛  
 
2.1.2 Vakavaraisuus 
Vakavaraisuus kuvastaa yrityksen pääomarakennetta eli sitä, miten paljon sen toimin-
nasta on rahoitettu omalla pääomalla ja miten paljon velalla. Yritys joutuu maksamaan vel-
kansa eli vieraan pääoman takaisin korkoineen tuloksestaan riippumatta, kun taas omaa 
pääomaa sen ei tarvitse maksaa takaisin. Osinkojen maksu ei myöskään ole pakollista, 
joskin omaa pääomaa yritykseen sijoittaneet henkilöt sitä luonnollisesti odottavat. Lasken-
nassa käytetään oikaistua omaa pääomaa eli varsinaisen oman pääoman lisäksi huomi-
oon otetaan myös omaan pääomaan rinnastettavat erät (esimerkiksi konsernireservi, vä-
hemmistöosuus ja tilinpäätössiirtojen kertymä). Yksi tapa mitata vakavaraisuutta on oma-
varaisuusaste, joka kuvaa yrityksen oman pääoman osuutta koko taseen määrästä. Oma-
varaisuusasteen vertailu on luotettavampaa samalla toimialalla toimivien yritysten kesken. 
Yrityksen omavaraisuusastetta voidaan pitää hyvänä sen ollessa yli 40 %, tyydyttävänä 
välillä 20–40 % ja heikkona sen ollessa alle 20 %. Omavaraisuusaste lasketaan kaavan 7 
mukaisesti. (Ikäheimo ym. 2012, 130; Kallunki & Niemelä 2012, luku 2.2.2; Leppiniemi 
2009, 259.) 
 
Kaava 7  
 𝑂𝑚𝑎𝑣𝑎𝑟𝑎𝑖𝑠𝑢𝑢𝑠𝑎𝑠𝑡𝑒 = 𝑜𝑖𝑘𝑎𝑖𝑠𝑡𝑢	𝑜𝑚𝑎	𝑝ää𝑜𝑚𝑎𝑣𝑎𝑠𝑡𝑎𝑡𝑡𝑎𝑣𝑎𝑎 − 𝑠𝑎𝑎𝑑𝑢𝑡	𝑙𝑦ℎ𝑦𝑡	𝑗𝑎	𝑝𝑖𝑡𝑘ä𝑎𝑖𝑘𝑎𝑖𝑠𝑒𝑡	𝑒𝑛𝑛𝑎𝑘𝑜𝑡 	× 	100 
 
Toinen yleinen tapa mitata yrityksen vakavaraisuutta on nettovelkaantumisaste eli gea-
ring. Omavaraisuusaste ei kerro yrityksen velkojen absoluuttista määrää eikä huomioi ta-
seen vastaavaa puolella olevia yritykselle kuuluvia rahavaroja ja muuta sijoitusomaisuutta. 
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Huomionarvoista on, että yrityksellä voi olla paljonkin velkaa, jos sillä on myös vastapai-
noksi paljon rahavaroja tai muuta sijoitusomaisuutta. Jos taas näiden erien määrä on vä-
häinen tai olematon, voi pienikin velan määrä olla riskitekijä yritykselle. Nettovelkaantu-
misasteen avulla voidaan ottaa huomioon edellä mainittu. Nettovelan määrä saadaan, kun 
korollisesta vieraasta pääomasta vähennetään likvidit rahavarat. Tilanteessa, jossa yrityk-
sellä on korollista vierasta pääomaa alle puolet taseen loppusummasta, nettovelkaantu-
misaste on 100 % ja yrityksen vakavaraisuutta voidaan pitää kohtuullisen hyvänä. Netto-
velattoman yrityksen nettovelkaantumisaste on 0 tai negatiivinen. Nettovelan määrä ja 
nettovelkaantumisaste lasketaan seuraavilla kaavoilla. (Alma Talent 2020; Kallunki & Nie-
melä 2012, luku 2.2.2; Leppiniemi 2009, 259–260.) 
 
Kaava 8  
 𝑁𝑒𝑡𝑡𝑜𝑣𝑒𝑙𝑎𝑛	𝑚ää𝑟ä = 	𝑘𝑜𝑟𝑜𝑙𝑙𝑖𝑛𝑒𝑛	𝑣𝑖𝑒𝑟𝑎𝑠	𝑝ää𝑜𝑚𝑎 − 𝑙𝑖𝑘𝑣𝑖𝑑𝑖𝑡	𝑟𝑎ℎ𝑎𝑣𝑎𝑟𝑎𝑡  
 
Kaava 9 
 𝑁𝑒𝑡𝑡𝑜𝑣𝑒𝑙𝑘𝑎𝑎𝑛𝑡𝑢𝑚𝑖𝑠𝑎𝑠𝑡𝑒 = 𝑛𝑒𝑡𝑡𝑜𝑣𝑒𝑙𝑎𝑛	𝑚ää𝑟ä𝑜𝑖𝑘𝑎𝑖𝑠𝑡𝑢	𝑜𝑚𝑎	𝑝ää𝑜𝑚𝑎 	× 	100 
 
2.1.3 Maksuvalmius  
Maksuvalmiudella tarkoitetaan yrityksen kykyä suoriutua lyhyen aikavälin taloudellisista 
sitoumuksista ja sen tulisi olla sopiva suhteessa yrityksen toimintaa. Liian vähäinen mak-
suvalmius voi aiheuttaa ongelmia yrityksen toimintaan, kun taas liian suuri maksuvalmius 
saattaa kertoa siitä, että yrityksen pääomat eivät ole niin tehokkaassa käytössä kuin olisi 
mahdollista. Yleisimmin käytetyt tunnusluvut maksuvalmiuden mittaamiseen ovat quick ra-
tio ja current ratio. Quick ratio mittaa yrityksen likvidien varojen ja muun nopeasti rahaksi 
muutettavan omaisuuden suhdetta lyhytaikaiseen vieraaseen pääomaan. Current ratio 
puolestaan olettaa, että kaikki lyhytaikaiset varat ovat nopeasti likvidoitavissa. Quick ratio 
soveltuu saman toimialan yritysten vertailuun, kun taas current ratiota voidaan käyttää 
myös eri toimialoilla toimivien yritysten välisessä vertailussa. Seuraavassa on esitetty mo-
lempien maksuvalmiutta mittaavien tunnuslukujen laskentaperiaatteet (kaava 10 ja kaava 
11) ja viitearvot (taulukko 1). (Alma Talent 2020; Ikäheimo ym. 2012, 131; Leppiniemi 
2009, 260–261.) 
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Kaava 10 
 𝑄𝑢𝑖𝑐𝑘	𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜 = 𝑟𝑎ℎ𝑜𝑖𝑡𝑢𝑠𝑜𝑚𝑎𝑖𝑠𝑢𝑢𝑠𝑙𝑦ℎ𝑦𝑡𝑎𝑖𝑘𝑎𝑖𝑛𝑒𝑛	𝑣𝑖𝑒𝑟𝑎𝑠𝑝ää𝑜𝑚𝑎 
 
Kaava 11 
 𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡	𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜 = 𝑙𝑦ℎ𝑦𝑡𝑎𝑖𝑘𝑎𝑖𝑠𝑒𝑡	𝑣𝑎𝑟𝑎𝑡𝑙𝑦ℎ𝑦𝑡𝑎𝑖𝑘𝑎𝑖𝑛𝑒𝑛	𝑣𝑖𝑒𝑟𝑎𝑠𝑝ää𝑜𝑚𝑎 
 
Taulukko 1.  Maksuvalmiuden tunnuslukujen viitearvot (Leppiniemi 2009) 
 
 
2.2 Strateginen analyysi 
Arvonmääritysprosessissa strategisen analyysin tarkoitus on tarkastella yrityksen menes-
tymiseen vaikuttavia tekijöitä ja tunnistaa sen toimintaan liittyviä riskejä. Yrityksen arvoon 
vaikuttavat sen toimialan ja yleisen talouden kehitys sekä sen oma sisäinen toiminta. Yri-
tyksen valitseman strategian toimivuudella on merkittävä vaikutus sen menestymiseen pit-
källä aikavälillä. Operatiivisten tekijöiden, esimerkiksi tuottojen jakautumisen, kustannus-
ten kehittymisen tai liiketoimintaan sitoutuneen pääoman määrän merkitys puolestaan ko-
rostuu lyhyen aikavälin kehitystä arvioitaessa. (Kallunki & Niemelä 2012, luku 3.1.) Tässä 
luvussa käsitellään yrityksen nykytilan ja tulevaisuuden arviointia ulkoisen ja sisäisen ana-
lyysin avulla. 
 
2.2.1 Ulkoinen analyysi 
Kallunki ja Niemelä esittävät osakkeen arvonmääritystä käsittelevässä teoksessaan toi-
mia-alatason analysointikohteiksi toimialan, kilpailijoiden, makrotalouden ja teknologisen 
kehityksen sekä muiden yrityksen ulkopuolisten tekijöiden vaikutuksen yrityksen menesty-
miseen ja arvoon (2012, luku 3.1.1.) Kaikki yritykset ovat riippuvaisia makrotalouden kehi-
tyksestä. Globalisaation vuoksi myös Suomen talouteen vaikuttaa koko maailman talou-
dellinen ja poliittinen kehitys. Näin ollen myös pelkästään Suomen sisällä toimivien yritys-
ten on hyvä tehdä makrotason analyysejä. Makrotason tutkimiseen käytetään usein 
PESTE-analyysiä, joka sisältää yrityksen toimintaan vaikuttavien poliittisten, ekonomisten, 
sosiaalisten, teknologisten ja ekologisten tekijöiden tarkastelun. (Kamensky 2014, luku 
6.5.) PESTE-analyysi voidaan laajentaa PESTEL-analyysiksi ottamalla mukaan myös lain-
Quick ratio Current ratio
Hyvä yli 1 yli 2
Tyydyttävä 0,5 - 1 1 - 2
Heikko alle 0,5 alle 1
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säädännön vaikutukset yrityksen toimintaan. PESTEL-analyysi ei yksin käytettynä tuo ko-
vinkaan suurta lisäarvoa ulkoiseen analyysiin, mutta se toimii hyvänä lähtökohtana koko 
strategiselle analyysille. Taulukossa 2 on esitelty Tero Vuorisen kattava PESTEL-analyy-
sin sisältö. (Vuorinen 2013, luku ”PESTEL-analyysi”.) 
 
Taulukko 2. PESTEL-analyysi (Vuorinen 2013) 
 
 
Toimialan analysointiin voidaan käyttää esimerkiksi Michael Porterin viiden kilpailuvoiman 
-mallia. Porterin mukaan johtajat näkevät usein kilpailun liian kapeasti, ja pitävät kilpailuna 
vain yrityksen nykyisiä kilpailijoita. Hänen mukaansa nykyisten kilpailijoiden lisäksi tulisi 
ottaa huomioon neljä muuta kilpailuvoimaa: asiakkaat, toimittajat, potentiaaliset uudet tu-
lokkaat sekä korvaavat tuotteet. Näiden kaikkien viiden voiman aiheuttama kilpailu määrit-
tää lopulta toimialan rakenteen ja muokkaa myös sen sisäisen kilpailun luonnetta. Kuvi-
ossa 3 on havainnollistettu Porterin viiden kilpailuvoiman -malli. (2008, luku 1.) 
 
 
Kuvio 3. Porterin viiden kilpailuvoiman -malli (Porter 2008) 
 
Porterin viiden kilpailuvoiman -mallia voidaan pitää pohjana toimiala-analyysille. Halutta-
essa sitä voidaan täydentää muilla yrityksen kannalta olennaisilla verkostokumppaneilla. 
Asiakkaiden, toimittajien ja kilpailijoiden analysoinnissa tulee ottaa huomioon myös ei-asi-
akkaat, ei-toimittajat sekä korvaavat ja potentiaaliset kilpailijat. Toimiala-analyysin voidaan 
P E S T E L
Poliittiset Ekonomiset Sosiaaliset Teknologiset Ekologiset Lainsäädännölliset
- Hallituksen asema - Suhdannevaihtelut - Väestörakenne - Tuotekehitys ja - Ympäristön - Kilpailulainsäädäntö
- Valtion tukipoliiikka - Kansantalouden- - Tulojakauma   tutkimustoiminta   suojelu - Työvoimalain-
- Yleinen verolinja    trendit - Elämäntyyli- - Yhteiskunnan - Energian kulutus   säädöntö
- Tullit - Toimialan trendit   muutokset   tukitoiminnot - Jätteiden käsittely - Terveys ja
- Sodat ja konfliktit - Korkotasot - Asenteet työhön - Teknologian - Hiilidioksidi-   turvallisuus
- Puolueiden voima- - Rahan tarjonta   ja vapaa-aikaan   kehitysaste   päästöt - Tuoteturvallisuus
   suhteet - Inflaatio - Kulutustottumuk- - Rinnakkaisten - Ekokatastrofit - Lisenssit ja aineet-
- Työttömyys   set   alojen löydökset - Kierrätys   tomat oikeudet
- Varallisuus - Muuttoliike - Patentit - Päästökauppa - Kansainväliset
- Investoinnit - Etniset tekijät   linjaukset
Potentiaaliset uudet 
tulokkaat
Asiakkaiden 
neuvotteluasema
Korvaavat tuotteet
Toimittajien 
neuvotteluasema
Nykyiset
kilpailijat
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katsoa kuuluvaksi myös kysyntä-, asiakas-, toimittaja-, kilpailu- ja verkostokumppaniana-
lyysit. (Kamensky 2014, luku 6.5.)  
 
2.2.2 Sisäinen analyysi 
Yrityksen onnistunut strategia perustuu usein sen kykyyn ymmärtää ulkoista ympäristö-
ään. Ottamalla huomioon myös sisäiset tekijät, on sillä madollisuus strategiansa avulla 
hallita näiden tekijöiden muodostamaa kokonaisuutta. (Kamensky 2014, luku 1.2.) Kallun-
gin ja Niemelän mukaan sisäinen analyysin avulla tutkitaan esimerkiksi: liikeideaa ja sen 
toimivuutta, palveluiden ja tuotteiden kilpailuhenkisyyttä, kilpailuetua ja sen ajallista kestä-
vyyttä, tuotteiden elinkaarta ja hinnoittelupolitiikkaa sekä differointia, myynti- ja markki-
nointistrategiaa, jakeluteitä, henkilöstöä, investointimahdollisuuksia ja tehtyjen investoin-
tien kannattavuutta sekä rahoituksellisesta tilannetta (2012, luku 3.1.1). Koska suurin osa 
sisäisen analyysin tarkastelun kohteista käsittelevät jollakin tavalla tehokkuutta, kutsuu 
Mika Kamensky sisäistä analyysiä sisäisen tehokkuuden analyysiksi strategista johtamista 
käsittelevässä teoksessaan. Hänen mukaansa sisäiset analyysit on jaettavissa kolmeen 
pääryhmään: organisaatioanalyyseihin, toiminto- ja prosessikohtaisiin analyyseihin sekä 
taloudellisiin analyyseihin. Taloudellisen tilan analysointia käsiteltiin tunnuslukujen ja raha-
virtalaskelmien osalta edellisessä luvussa 2.1. Näiden lisäksi voidaan laatia myös esimer-
kiksi tarkempi pääomantuottoanalyysi, tehdä kustannusanalyysejä relevanteista näkökul-
mista ja benchmarkata muiden yritysten kustannusrakennetta. (Kamensky 2014, luku 6.8.) 
 
Kamensky tarkoittaa sisäisellä tehokkuudella ennen kaikkea organisaation kykyä saavut-
taa omat tavoitteensa. Voidakseen analysoida, suunnitella, toteuttaa ja uudistaa syste-
maattisesti ja pitkäjänteisesti organisaatiotaan tulee yrityksen arvioida organisaatioraken-
teensa, resurssiensa, ohjaus- ja palkitsemisjärjestelmiensä, osaamisensa, johtamista-
pansa, organisaatiokulttuurinsa, muutoskykynsä ja vuorovaikutustaitojensa tärkeyttä ja 
hoitotasoa. (2014, luku 6.8.) Mahdollisimman tehokas organisaatio lisää yrityksen arvoa ja 
organisaation pitkäjänteinen kehittäminen luo pohjaa arvolle myös tulevaisuudessa.   
 
Kamenskyn mukaan yrityksen arvoketju luo hyvän kehyksen yrityksen toiminto- ja proses-
sikohtaisille analyyseille. Hänen mukaansa arvoketjun tehokkuutta on hyvä tarkastella 
sekä kokonaisuutena että sen ydintoimintojen tehokuuden näkökulmasta (2014, luku 6.8.) 
Alkujaan arvoketjumallin loi Porter (1985). Mallin ydinajatuksena on, että tuotannollisen 
prosessin jokainen vaihe nostaa tuotteen arvoa. (Viitala & Jylhä 2014, 373.) Cambridgen 
yliopiston sivuilla on esitelty Porterin tunnetun teoksen ”Competitive Advantage” erinomai-
set tiivistelmät Porterin arvoketjusta sekä kilpailustrategioista. Kustannustasoon ja voit-
toon vaikuttaa se, miten yritys on järjestänyt arvoketjunsa eri toiminnot. Porter jakoi yrityk-
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sen toiminnot mallissaan kahteen pääkategoriaan: ydin- ja tukitoimintoihin. Ydintoimintoi-
hin hän katsoi kuuluvan yrityksen tulologistiikan, operaatiot, lähtölogistiikan, myynnin ja 
markkinoinnin sekä palvelut (toimituksen jälkeen). Tukitoiminnoiksi Porter määritteli puo-
lestaan hankinnan, HR:n, teknologian kehittämisen ja yrityksen infrastruktuurin. (Univer-
sity of Cambridge 2020.) 
 
Jotta yritys voi menestyä tulee sen myös kilpailun osalta valita itselleen strategia. Porterin 
mukaan yritys voi yksinkertaistaen valita itselleen yhden seuraavista kolmesta kilpailustra-
tegioista: differointi, kustannusjohtajuus tai fokusointi. Yrityksen tulisi määritellä kilpailu-
kenttänsä laajuus akselilla kapea – laaja ja valita kilpailuedukseen joko erilaistuminen tai 
alemmat kustannukset. Taulukko 3 havainnollistaa Porterin näkemystä kilpailustrategi-
oista. (University of Cambridge 2020.) 
 
Taulukko 3. Porterin kilpailustrategiat (University of Cambridge 2020) 
 
 
2.3 Tulevan kehityksen ennakointi 
Tilinpäätösanalyysin ja strategisen analyysin avulla saatu hajanainen tieto on hyvä koota 
yhteen synteesianalyysin avulla, joka auttaa havaitsemaan helpommin olennaisia koko-
naisuuksia yhdistämällä sisäisiä ja ulkoisia tekijöitä sekä nykyhetkeä ja tulevaisuutta. 
Olennaista on, että ennen synteesianalyysin tekemistä pohjatyö, eli luvuissa 2.1 ja 2.2 esi-
tellyt analyysit, on toteutettu mahdollisimman hyvin. Tämä on olennaista, koska pelkäs-
tään synteesianalyysin pintapuolinen laatiminen saattaa antaa täysin väärän kuvan yrityk-
sen todellisuudesta. Yksi yleisimmin käytetyistä synteesianalyysimalleista on SWOT-ana-
lyysi (Strenghts, Weaknesses, Opportunities ja Threats). Analyysissä arvioidaan yrityksen 
vahvuuksia ja heikkouksia sekä mahdollisuuksia ja uhkia. Vahvuudet ja heikkoudet kuvaa-
vat yrityksen sisäistä tilaa. Mahdollisuudet ja uhat puolestaan kuvastavat sen ulkoista tilaa 
eli toimintaympäristöä. SWOT-analyysin saadaan huomioitua myös aikaperspektiivi: vah-
vuudet ja heikkoudet ovat arvioita nykytilasta, kun taas mahdollisuudet ja uhat analysoivat 
erilaisuus alemmat kustannukset
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tulevaisuutta. SWOT-analyysin avulla voidaan analysoida tarkemmin myös esimerkiksi jo-
kainen yrityksen toimialan menestystekijä. (Kamensky 2014, luku 6.9.) Taulukko 4 havain-
nollistaa SWOT-analyysin perusideaa. 
 
Taulukko 4. SWOT-analyysi (Kamensky 2014)  
 
 
Skenaarioanalyysi on synteesianalyysin ohella käyttökelpoinen tapa hahmoteltaessa ku-
vaa yrityksen tulevaisuuden näkymistä. Sen käyttö on hyödyllistä tilanteissa, joissa arvon-
määrityksen kohteena olevan yrityksen tulevaisuuteen liittyy yhden tai muutaman tekijän 
aiheuttamaa epävarmuutta, jota on vaikea kuvata pelkästään tuottovaatimuksen avulla. 
Useimmiten skenaarioanalyysissä käytetään kolmea eri skenaariota: pessimistinen ske-
naario, perusskenaario ja optimisinen skenaario. Peruskenaario kuvaa yrityksen kehityk-
sen todennäköisintä vaihtoehtoa. Optimistisella skenaariolla kuvataan perusskenaariosta 
positiivisesti poikkeavaa kehitystä ja pessimistisellä skenaariolla perusskenaariota negatii-
visempaa kehitystä. Skenaarioiden tulisi perustua aina arvonmäärityksen kohteena olevan 
yrityksen ja sen toimintaympäristön syvällisiin analyyseihin. (Kallunki & Niemelä 2012, 
luku 4.2.)  
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3 Riski ja pääoman tuottovaatimus  
Tässä osassa käsitellään pääoman tuottovaatimuksen ja riskin välistä yhteyttä. Pääoman 
tuottovaatimusta käytetään diskonttaustekijänä laskennallisissa nykyarvoon perustuvissa 
arvonmääritysmalleissa. Diskonttaus tarkoittaa kääntäen suoritettua korkolaskua, jolla tu-
levaisuuden kassavirrat muutetaan nykyarvoon. Pääoman tuottovaatimukseen liittyvät las-
kentamallit on esitelty myös matemaattisessa muodossa, jolloin ne on helpompi hahmot-
taa. Keskeisimmät teemat tässä osassa ovat markkinoiden yleisen riskipreemion määrittä-
minen ja beta-kertoimen merkitys yrityskohtaista riskisyyttä arvioitaessa.  
 
3.1 Tuotto, riski ja pääoman tuottovaatimus 
Yrityksen arvonmäärityksessä keskeinen tekijä on pääoman tuottovaatimus. Yrityksen toi-
minta on rahoitettu joko omalla tai vieraalla pääomalla. Oman pääomanehtoinen rahoitus 
voi olla osakeyhtiössä osakkeenomistajien yhtiöön sijoittamia varoja osakepääomana, va-
roja vapaan oman pääoman rahastossa tai sisäistä rahoitusta. Sisäisellä rahoituksella tar-
koitetaan jakamattomia voittovaroja ja yrityksen varallisuuden arvonnoususta kertyviä va-
roja. Vieraan pääomanehtoinen rahoitus puolestaan on toteutettu pitkä- ja lyhytaikaisina 
pankkilainoina tai pitkäaikaisina joukkolainoina. Pääoman tuottovaatimus on sijoittajille ja 
rahoittajille tuottovaatimus siitä riskistä, jonka he ottavat sijoittaessaan tai lainatessaan ra-
haa yritykselle. Yrityksen näkökulmasta pääoman tuottovaatimus on pääoman kustannus 
yritykselle.  (Kallunki & Niemelä 2012, luku 5.1; Leppiniemi 2009, 71) 
 
Oman pääoman ehtoiset sijoittajat, esimerkiksi osakkeenomistajat, eivät saa sijoituksel-
leen välttämättä ollenkaan tuottoa. Näin ollen oman pääoman ehtoiseen sijoitukseen sisäl-
tyy riski, joka on yhteydessä yrityksen riskiin. Mitä suurempi on yrityksen riski sitä enem-
män sijoittajat haluavat korvausta ottamastaan riskistä eli sitä suuremmaksi muodostuu 
oman pääoman tuottovaatimus. Vieraan pääoman tuottovaatimus on alhaisempi, sillä lai-
nojen myöntäjät saavat korvaukseksi ennalta sovitun korkotuoton. Konkurssitilanteessa 
vieraan pääoman velkojat myös saavat saatavansa ennen oman pääoman sijoittajia, mikä 
myös kasvattaa oman pääoman ehtoisten sijoittajien riskiä. (Kallunki & Niemelä 2012, 
luku 5.4.1.)  
 
3.2 Oman pääoman tuottovaatimus 
Oman pääoman tuottovaatimuksen määrittämisessä voidaan käyttää Sharpen (1963, 
1964), Lintnerin (1965) ja Mossin (1966) kehittämää Capital Asset Pricing -mallia eli CAP-
mallia. Malli kuvaa lineaarista riippuvuutta tietyn arvopaperin tai portfolion odotetun tuoton 
ja kyseisen arvopaperin tai portfolion riskin välillä, kun riskin suuruus on määritelty beta-
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kertoimen avulla. CAP-mallin tuottovaatimus koostuu kahdesta osasta: riskittömästä tuo-
tosta ja riskipreemiosta. Riskipreemio kasvaa sitä suuremmaksi mitä enemmän riskejä si-
joitukseen (yrityksen toimintaan ja tulevaisuuteen) sisältyy, eli se mittaa kuinka paljon si-
joittaja haluaa tuottoa riskitöntä sijoitusvaihtoehtoa enemmän. Riskittömänä vaihtoehtona 
käytetään valtion 10 vuoden obligaatioita. CAP-mallin mukainen tuottovaatimus voidaan 
laskea seuraavalla kaavalla. (Levy 2012, 134; Kallunki & Niemelä 2012, luku 5.4.1; Turun 
yliopisto 2005). 
 
Kaava 12 
 𝐸(𝑅G) = 𝑅H + 𝛽GJ𝐸(𝑅K) − 𝑅HL 
 
jossa   
 𝐸(𝑅G) = yrityksen	𝑖	oman	pääoman	tuottovaatimus  𝑅H = riskittömän	sijoistuskohteen	tuotto  𝛽G = yrityksen	𝑖	osakkeen	riskiä	kuvaava	beta − kerroin 𝐸(𝑅K) = ns.markkinaportfolion	odotettu	tuotto 
 
Kaavassa 12 hakasulkeiden sisällä olevalla lausekkeella 𝐸(𝑅K) − 𝑅H kuvataan markkinoi-
den yleistä riskipreemiota, joka saadaan vähentämällä markkinaportfolion odotetusta tuo-
tosta riskittömän sijoituskohteen tuotto. Koska riskipreemion määrittäminen perustuu his-
torialliseen aineistoon, tulisi mitattavan ajanjakson olla riittävän pitkä. Toisaalta taas liian 
pitkä aikajänne voi vääristää määrityksen tulosta, sillä se ei välttämättä huomioi riittävästi 
riskipreemion trendin muutosta tai markkinoilla sillä hetkellä olevien yritysten tulevaisuu-
den näkymiä ja riskejä. (Kallunki & Niemelä 2012, luvut 5.4.1 ja 5.4.2; Turun Yliopisto 
2005.)  
 
Voidaan siis todeta markkinoiden yleisen riskipreemion määrittämisen tarkkaan olevan 
haasteellista. Seuraavassa on annettu esimerkkinä muutamia lukuja. USA:n osakemarkki-
noiden riksipreemiot ovat vaihdelleet vuosina 1960–2008 kolmen ja kuuden prosentin vä-
lillä (Kallunki & Niemelä 2012, luku 5.4.1). Suomessa puolestaan varainhoitaja ja yksityis-
pankki FIM määritteli Helsingin pörssin riskipreemioksi vuoden 2017 lopussa noin 6,5 % ja 
vuoden 2018 puolessa välissä noin 6,6 %. FIM käytti laskelmissaan OMXH25-indeksin yh-
tiöitä ja otti konsensustulosennusteiden lisäksi huomioon oletuksia näiden yhtiöiden pitkän 
aikavälin kasvusta ja beta-kertoimesta. (Salkunrakentaja 2017; Salkunrakentaja 2018.)  
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Kallunki ja Niemelä käyttävät teoksessaan osakemarkkinoiden yleisenä tuottovaatimuk-
sena 9 % (2012, luku 5.4.1). Suomalainen varainhoitoyritys Seligson & Co taas olettaa 
osakkeiden tuottavan pitkällä aikavälillä noin 8–9 % vuodessa (2020). Riskittömänä sijoi-
tuskohteena tässä yhteydessä käytetty Suomen valtion 10 vuoden obligaation korkotason 
vaihtelu vuosina 1999–2019 on esitetty kuviossa 4. Aineistosta määritetty keskiarvo ko-
rolle on noin 2,9 % (Suomenpankki 2020). Soveltamalla em. lukuja ja kaavan 12 sisältä-
mää lauseketta 𝐸(𝑅K) − 𝑅H päädytään karkeaan arvioon markkinoiden yleiselle riskipree-
miolle, noin 5–6 %.  Kauppatieteiden professori Jarmo Leppiniemi (2009, 118) esittää ylei-
sen riskipreemion puolestaan olevan Suomessa noin 4–5 %. Edellisten seikkojen perus-
teella päädytään tässä työssä käyttämään markkinoiden yleisenä riskipreemiona 5 %. Kun 
CAP-malliin sovellettava yleinen riskipreemio on määritetty, saadaan siitä yrityskohtainen 
kertomalla se arvioitavana olevan yrityksen osakkeen riskiä kuvaavalla beta-kertoimella. 
(Kallunki & Niemelä 2012, luvut 5.4.1). Beta-kertoimen määrittely esitellään seuraavassa 
luvussa.  
 
 
Kuvio 4. Suomen valtion 10 vuoden obligaation korkotason kehittyminen vuosina 1999 – 2019 
(Suomen Pankki 2020) 
 
3.3 Beta-kerroin 
Beta-kertoimen määrittäminen voidaan tehdä usealla eri tavalla. Jos yritys on listautunut 
pörssiin, voidaan sille määrittää markkinabeta. Markkinabetalla kuvataan markkinoiden 
yleisestä vaihtelusta syntyvää systemaattista riskiä tarkastelun kohteena olevalle osak-
keelle. Systemaattisella riskillä tarkoitetaan riskiä, jota ei voida hajauttamalla poistaa port-
foliosta. Mitä voimakkaammin osake korreloi markkinoiden kanssa, sitä suurempi on beta-
kertoimen arvo. Täysin riskittömän osakkeen beta on 0. Betan ollessa enemmän kuin 1 
kyseisen yrityksen osakkeiden arvo nousee ja laskee samansuuntaisesti markkinoiden 
kanssa, mutta voimakkaammin kuin markkinat keskimäärin. Sijoittajan kannattaa suosia 
edellisen kaltaisia aggressiivisia osakkeita sellaisina aikoina, kun kurssien oletetaan nou-
sevan. Kurssien ollessa laskevia kannattaa puolestaan suosia nk. defensiivisiä osakkeita. 
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Tällaisten osakkeiden beta on alle 1. Markkinabeta voidaan esittää matemaattisesti seu-
raavasti (kaava 13). (Kallunki & Niemelä 2012, luku 5.4.1 ja 5.4.2; Turun Yliopisto 2005). 
 
Kaava 13  
 𝛽G = 	 𝑐𝑜𝑣	(𝑅G, 𝑅K)𝑣𝑎𝑟	(𝑅K)  
  
jossa  
 𝛽G = osakkeen	𝑖	beeta − kerroin 𝑐𝑜𝑣	(𝑅G, 𝑅K) = osakkeen	𝑖	tuoton	ja	markkinaportfolion	välinen	kovarianssi 𝑣𝑎𝑟	(𝑅K) = markkinaportfolion	varianssi 
 
Kaavassa 13 esiintyvä varianssi (𝑣𝑎𝑟) ilmaisee miten suuria keskimäärin ovat neliöidyt 
poikkeamat keskiarvosta. Kovarianssilla (𝑐𝑜𝑣) puolestaan kuvataan kahden muuttujan yh-
teisvaihtelua. (Tilastokeskus 2020.)  
 
Riskisyyden mittaamiseen markkinabetalla liittyy Kallungin ja Niemelän mukaan myös joi-
takin ongelmia. Kuten kaavasta 12 nähdään, markkinabetaa määrittäessä verrataan osak-
keen tuoton vaihtelua markkinaportfolion tuoton vaihteluun. Yleisindeksin käyttö markkina-
portfolion vastineena ei kuitenkaan välttämättä kuvaa tyypillistä osakemarkkinoiden tuot-
toa. (2012, luku 5.4.3). Osakemarkkina indeksin tulisikin olla mahdollisimman laaja-alai-
nen ja sisältää yrityksiä kaikilta mahdollisilta toimialoita. Tämä on kuitenkin haastavaa, ja 
siksi usein päädytään käyttämään kotimaan yleisindeksiä (esimerkiksi Helsingin pörssin 
OMXHPI ja OMXH25). (Seppänen 2017, luku 8.3.4.) Kallunki ja Niemelän mukaan ongel-
maksi markkinabetan käytössä voi muodostua myös liian vähäinen kaupankäynti kysei-
sellä osakkeella (2012, luku 5.4.3). Liian pieneksi määritetty markkinabeta puolestaan pie-
nentää oman pääoman tuottovaatimusta ja antaa vääristyneen kuvan yrityksen riskisyy-
destä. Markkinabetan heikkoutena voidaan myös pitää sen taaksepäin suuntautuvuutta, 
jonka vuoksi se ei huomioi riskeissä tapahtuneita tulevaisuuteen vaikuttavia muutoksia 
(FIM 2016). Edellä mainittujen markkinabetan liittyvien heikkouksien vuoksi tässä työssä 
käytetään myös muita betan määritystapoja markkinaperusteisen tavan ohella.  
 
Beta-kerroin voidaan määrittää myös tilinpäätöstietoihin perustuen tai käyttämällä toi-
mialabetoja. Tilinpäätösbetan ja markkinabetan välistä yhteyttä on tutkittu paljon ja niiden 
välillä on pystytty osoittamaan 30–70 % suuruisia korrelaatioita. (Niskanen & Niskanen 
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2000, 227.)  Tilinpäätöstiedoista voidaan beta-kertoimen avulla ilmaista yrityksen liiketoi-
minnan riskiä, joka koostuu mm. liikeriskistä ja operatiivisen velkaantumisen aiheutta-
masta riskistä. Yrityksen kysynnän ja lopputuotteiden hinnan muutokset aiheuttavat liike-
vaihdon vaihtelua, jolla voidaan kuvata yrityksen liikeriskiä. Operatiivisesta velkaantumi-
sesta aiheutuva operatiivinen riski taas kasvaa sitä suuremmaksi mitä suuremmat ovat 
yrityksen kiinteät kulut suhteessa sen kokonaiskuluihin. (Kallunki & Niemelä 2012, luku 
5.4.4; FIM 2016, 3). Kiinteiden kulujen lisääntyminen voi aiheutua mm. yrityksen toimimat-
tomista sisäisistä prosesseista, järjestelmistä tai ihmisistä, jotka kaikki voivat kasvattaa 
operatiivista riskiä (Suomen Riskienhallintayhdistys 2020). Operatiivisen riskin liittyy siis 
kiinteästi organisaation tehokkuus riskitekijänä, jota käsiteltiin luvussa 2.2.2. 
 
Kallungin ja Niemelän mukaan liikeriski ja operatiivisen velkaantumisen riski sisältyvät lii-
kevoiton vaihteluun, koska siinä voidaan havaita sekä liikevaihdon että kustannusraken-
teen kehittyminen. Jos operatiivista velkaantumista halutaan tarkastella tarkemmin, voi-
daan sen mittaamiseen käyttää esimerkiksi yrityksen bruttoinvestointien määrää. Tällöin 
liikeriskiä tulee mitata liikevaihdon vaihtelulla. Matemaattisesti edellä kuvattuja riskejä voi-
daan mitata variaatiokertoimien avulla siten, että kerrointa verrataan esimerkiksi yrityksen 
toimialan vastaavaan variaatiokertoimeen. (2012, luku 5.4.4.) Matemaattisesti variaatio-
kerroin määritellään kaavan 14 mukaisesti (Tilastokeskus 2020).   
 
Kaava 14 
 𝑣 = de̅ 	× 	100   
 
jossa 
 𝑣 = 𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑎𝑡𝑖𝑜𝑘𝑒𝑟𝑟𝑜𝑖𝑛 𝑠 = 𝑘𝑒𝑠𝑘𝑖ℎ𝑎𝑗𝑜𝑛𝑡𝑎 ?̅? = 𝑘𝑒𝑠𝑘𝑖𝑎𝑟𝑣𝑜 
 
Eri toimialojen riskisyyttä voidaan Kallungin ja Niemelän mukaan mitata esimerkiksi asian-
tuntijoiden määrittämien toimialabetojen avulla (2012, luku 5.4.4). Toimialabeta tulee en-
nen käyttöä puhdistaa toimialakohtaisesta rahoitusriskistä, siellä toimialan yrityksillä on 
erilaiset pääomarakenteet. Tämän jälkeen rahoitusrikistä puhdistettu toimialabeta leveroi-
daan kohdeyrityksen rahoitusriskillä, jolloin se huomioi kyseisen yrityksen pääoma raken-
teeseen liittyvän riskin. Leverointi voidaan tehdä esimerkiksi kaavan 15 avulla. (Kallunki & 
Niemelä 2012, luku 5.5.4; Seppänen 2017, luku 8.3.4).  
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Kaava 15  
 𝛽h = 𝛽i ×	j1 + 𝐷𝐸 ×	(1 − 𝑇m)n 
 
jossa 
 𝛽i = rahoitusriskistä	puhdistettu	beta 𝛽h = rahoitusriskillä	korjattu	beta 𝐷 = vieraan	pääoman	arvo  𝐸 = yrityksen	oman	pääoman	arvo 𝑇m = yhteisöverokanta. 
 
3.4 Vieraan pääoman tuottovaatimus 
Vieraalla pääomalla tarkoitetaan lainarahoitusta ja vieraan pääoman tuottovaatimuksella 
sitä tuottoa, jonka lainan myöntäjät haluavat korvaukseksi antamistaan luotoista. Luvussa 
3.1 todettiin, että vieras pääoma voidaan jakaa kahteen ryhmään: lyhyt ja pitkäaikaisiin 
pankkilainoihin sekä pitkäaikaisiin joukkolainoihin. Ensimmäistä ryhmää kutsutaan myös 
tilimuotoisiksi lainoiksi ja jälkimmäistä markkinaperusteisiksi lainoiksi. Tilimuotoiset lainat 
eivät ole jälkimarkkinakelpoisia ja niille on tyypillistä korollisuus ja vakuudellisuus. Kor-
koehdoiltaan tilimuotoiset lainat voivat olla esimerkiksi joko kiinteä- tai vaihtuvakorkoisia. 
Vaihtuvakorkoinen ehto koostuu yleensä viitekorosta ja sovitusta korkomarginaalista. 
Markkinaperusteiset lainat ovat puolestaan jälkimarkkinakelpoisia, eli sijoittajat voivat 
käydä keskenään kauppaa kyseisillä lainoilla. (Kallunki & Niemelä 2012, luku 5.3; Leppi-
niemi 2009, 84 & 91.) 
 
Lyhyiden ja pitkien pankkilainojen osalta vieraan pääoman kustannus voidaan määrittää 
yksinkertaisesti näiden lainojen keskikorkona. Joukkovelkakirjojen osalta vieraan pää-
oman tuottovaatimuksen määrittäminen on hieman hankalampaa, sillä niiden nimellistuot-
toa eli kuponkikorkoa ei voida suoraan käyttää vieraan pääoman tuottovaatimuksena. Ni-
mellistuotto kuvaa ainoastaan sitä, kuinka suuri vieraan pääoman tuottovaatimus oli lainan 
liikkeellelaskuhetkellä. Jotta joukkolainojen totuudenmukainen tuottovaatimus saadaan 
selville, tulee määrittää kyseessä olevan luoton yield eli todellinen tuotto. (Kallunki & Nie-
melä 2012, luku 5.3.) 
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3.5 Pääoman keskimääräinen tuottovaatimus 
Yrityksen koko pääoman keskimääräinen tuottovaatimus saadaan selville WACC (Weigh-
ted Average Cost of Capital) -mallin avulla. WACC-mallin mukainen pääoman tuottovaati-
mus lasketaan vieraan pääoman ja oman pääoman tuottovaatimusten painotettuna kes-
kiarvona. Edellisissä luvuissa esiteltiin, miten tuottovaatimus määritellään omalle ja vie-
raalle pääomalle. Tämän lisäksi tulee selvittää oman ja vieraan pääoman suhteelliset 
osuudet yrityksen pääomarakenteessa. Koska vieraan pääoman korkomaksut ovat vero-
vähennyskelpoisia, huomioidaan se WACC-mallissa vieraan pääoman tuottovaatimusta 
pienentävänä tekijänä. Pääoman keskimääräinen tuottovaatimus määritellään kaavan 16 
mukaisesti. (Kallunki & Niemelä 2012, luku 5.5.3.) 
 
Kaava 16 
 𝑊𝐴𝐶𝐶 = q𝐸𝑉s ×	𝑅h + q𝐷𝑉s × 𝑅t ×	(1 − 𝑇u) 
 
jossa   
 𝑊𝐴𝐶𝐶 = pääoman	keskimääräinen	tuottovaatimus 𝐸 = yrityksen	oman	pääoman	arvo 𝐷 = vieraan	pääoman	arvo  𝑉 = koko	pääoman	arvo 𝑅h = oman	pääoman	tuottovaatimus 𝑅t = vieraan	pääoman	tuottovaatimus 𝑇m = yhteisöverokanta  
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4 Laskennalliset arvonmääritysmenetelmät 
Yrityksen arvo voidaan määrittää usealla erilaisella laskennallisella arvonmääritysmenetel-
mällä. Tässä osassa esitellään tunnetuimpia arvonmääritysmalleja, joita voidaan soveltaa 
yrityksen arvonmäärityksessä. Joitakin malleja voidaan soveltaa ainoastaan pörssiyhtiöi-
den tapauksessa. Olennaista on, että ennen laskennallisten mallien käyttöä on suoritettu 
osassa kaksi käsitelty yritysanalyysi sekä arvioitu yrityksen liiketoiminnan edellytykset ja 
riskit mahdollisimman hyvin myös tulevaisuudessa. Riskisyyttä kuvataan useissa mal-
leissa edellisessä luvussa esiteltyjen oman pääoman tuottovaatimuksen tai pääoman kes-
kimääräisen tuottovaatimuksen (WACC) avulla. 
 
4.1 Tasesubstanssi ja markkina-arvo 
Tasesubstanssi eli kirja-arvo tarkoittaa yrityksen omaisuuden ja velkojen erotusta. Ta-
sesubstanssia pidetään yleensä yrityksen arvon alarajana. Määritettäessä yritykselle arvo 
jollakin valitulla arvonmääritysmenetelmällä voidaan selvittää myös sen ns. liikearvo eli 
goodwill-arvo. Tämä saadaan vähentämällä määrityksen tuloksesta tasesubstanssi. 
Goodwill-arvo ilmaisee sitä arvoa, jonka yritys on saanut aikaan omalla strategiallaan ja 
toiminnallaan. (Leppiniemi 2009, 238; Lindström 2007, 199.) 
 
Pörssiyhtiön markkina-arvo on yrityksen koko osakekannan arvo osakemarkkinoilla. Se 
saadaan kertomalla osakekurssin arvo osakkeiden lukumäärällä, joka ei kuitenkaan si-
sällä yrityksen omistamia omia osakkeitaan. Laskennassa otetaan huomioon kaikki yrityk-
sen osakesarjat. Jos jokin yrityksen osakesarjoista ei ole listattuna pörssiin oletetaan sen 
hinnaksi listatun osakesarjan kurssi. (Almatalent 2019.) Listattujen yritysten omaa markki-
nahintaa voidaan pitää yleensä relevanttina arvona yrityksen arvonmäärityksessä, kun ar-
von halutaan, kuvastan niin määräysvallallisten kuin määräysvallattomien osapuolien nä-
kökulmaa yrityksen arvosta (Seppänen 2017, luku 6.3.1). Markkina-arvoa käytetään myös 
pörssiyhtiön arvostuslukuja määritettäessä, joista tunnetuin on seuraavassa luvussa esi-
telty P/E-luku.  
 
4.2 P/E-luku 
P/E-luku (price per earnings) on yksi yleisimmistä rahoitusmarkkinoilla käytetyistä arvos-
tusluvuista, jota käytetään mm. osakkeiden osto-ja myyntisuositusten perusteena. P/E-
luku lasketaan jakamalla osakkeen hinta osakekohtaisella tuotolla (nettotulos). Käytän-
nössä aina ei kuitenkaan voida olla varmoja siitä, mitä hinta- ja tuottomuuttujia luvun mää-
rittämiseen on käytetty, sillä P/E-luvun laskennalle ei ole virallisia muotomääräyksiä. Eroja 
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onkin voitu osoittaa mm. P-tekijän määritystavoissa; välillä käytetään todellista osakekurs-
sia ja toisinaan osakkeen arvioitua tulevaisuuden hintaa. Vastaavaa variaatiota on ha-
vaittu myös E-tekijän ajallisessa määrityksessä. (Entwistlen ja Bastiaansen 2015.)  
 
P/E-luvun arvioitsijan tulee siis olla selvillä, minkälainen aikaperspektiivi luvun takana on 
eli perustuuko määritys esimerkiksi viime tilikauden tulokseen, viimeksi kuluneen 12 kuu-
kauden lukuihin, kuluvan tillikauden tulosennusteeseen vai ensi vuoden tai seuraavan 
vuoden tulokseen. Joskus P/E-luvun laskennassa on nettotuloksen lisäksi huomioitu myös 
vaikeasti määriteltäviä kertaluonteisia kuluja ja tuloja (Saario 2016, 110–111.) Kallungin ja 
Niemelän mukaan velkaisuuden erot sekä yritysten tuloksen kasvu ja riskien erilaisuus 
ovat merkittävimpiä yritysten välisten P/E-lukujen eroja selittäviä taloudellisia tekijöitä. Lu-
vun käyttöä riskien ja kasvuodotusten suhteen erilaisten toimia-alojen tai yritysten vertai-
lussa ei voida pitää luotettavana. Sen sijaan P/E-luvun käyttö saman toimialan sisällä voi 
olla perusteltua, jos toimiala on homogeeninen riskien ja kasvuodotusten suhteen. (2012, 
luku 6.2.1.)  
 
4.3 Osinkoperusteinen malli 
Osinkoperusteisen mallin avulla voidaan määrittää yrityksen arvo yrityksen tulevaisuu-
dessa maksamien osinkojen nykyarvojen summana. Koska oman pääoman ehtoisilla sijoi-
tuksilla ei ole määräaikaa, muodostuu osakkeen arvo ikuisuuteen jatkuvasta osinkovir-
rasta. (Kallunki & Niemelä 2012, luku 6.3.1.) Monilla yrityksillä on tapana tasoittaa pitkällä 
aikavälillä osinkovirran kasvua, jonka vuoksi osinkojen kasvu oletetaan mallissa ta-
saiseksi. Tällaisten yritysten tapauksissa voidaan arvo määrittää kaavan 17 avulla. (Knüp-
fer & Puttonen 2014, 98.)  
 
Kaava 17 
 𝑃w = 	𝐷w	(1 + 𝑔)𝑟 − 𝑔 = 	 𝐷y𝑟 − 𝑔 
 
jossa 
 𝑃w = osakkeen	arvo	tällä	hetkellä  𝐷w = osinko	lähtövuonna	(0)  𝐷y = osinko	lähtövuotta	seuraavana	vuonna	(1)  𝑃w = osakkeen	arvo	tällä	hetkellä  𝑔 = osinkojen	odotettu	vuotuinen	kasvunopeus  𝑟 = oman	pääoman	tuottovaatimus  
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Kaavan 17 mukaista mallia kutsutaan myös Gordonin kasvun malliksi (GGM, Gordon 
Growth Model) sen kehittäjän rahoituksen professori Myron J. Gordonin (1959) mukaan 
(The Global and Mail 2010). Mallin etuna pidetään mm. sen yksinkertaisuutta - kaavasta 
voidaan ratkaista mikä tahansa muuttuja, kun muut muuttujat ovat tunnettuja. Mallia voi-
daan käyttää perustellusti yrityksille, joiden toiminta on vakiintunutta ja kasvu tasaista. 
Mallin heikkoudeksi puolestaan voi muodostua sen suuri herkkyys niin osinkojen kasvuno-
peuden kuin oman pääoman tuottovaatimuksen arvoille. (Management Study Guide 
2020.)  
 
Kaikissa tilanteissa yrityksen tulevia osinkoja ei voida määritellä yhden keskimääräisen 
kasvuprosentin avulla. Esimerkiksi voimakkaassa kasvunvaiheessa olevan yrityksen osin-
got saattavat kasvaa nopeammin kuin tuottovaatimus, jolloin Gordonin mallin soveltami-
nen kaavan 17 mukaisena ei ole järkevää. Epätasaista osinkokehitystä voidaan pyrkiä ot-
tamaan huomioon arvioimalla ensin yrityksen vuotuiset osingot niin monelle vuodelle 
eteenpäin kuin luotettavasti on mahdollista, jonka jälkeen maksettaville osingoille arvioi-
daan vuotuinen kasvunopeus. Tällaisen ns. kaksivaiheisen osinkoperusteisen mallin las-
kentakaava on seuraava (kaava 18). (Kallunki & Niemelä 2012, luku 6.3.1; Knüpfer & Put-
tonen 2014, 98).  
 
Kaava 18 
 𝑃w = 𝐷y(1 + 𝑟)y +	 𝐷z(1 + 𝑟)z + 𝐷{(1 + 𝑟){ + ⋯+	 𝐷}(1 + 𝑟)} +	 𝑃}(1 + 𝑟)} 
 
jossa 
 𝑃w = osakkeen	arvo	tällä	hetkellä  𝑃} = osakkeen	päätearvo	vuonna	𝑡  𝐷} = osingot	vuonna	𝑡  𝑔 = osinkojen	odotettu	vuotuinen	kasvunopeus  𝑟 = oman	pääoman	tuottovaatimus  
 
Kaavassa 18 esiintyvä ns. päätearvo 𝑃} vuonna 𝑡	voidaan määrittää Gordonin kasvun 
mallin mukaisesti (kaava 17) (Kallunki & Niemelä 2012, luku 6.3.1).  
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4.4 Vapaan kassavirran malli 
Tilinpäätöksissä eri tilikausille jaksotetut tulot ja menot vaikuttavat merkittävästi tilikauden 
tulokseen. Tuloslaskelma laaditaan käyttöperusteisesti eli tilikauden tulokseen vaikuttaa 
merkittävästi menojen ja tulojen jaksottaminen eri tilikausille (esim. poistot). Rahavirtalas-
kelma voidaan tehdä kassa-, suorite- tai käyttöperusteisesti. Kassaperusteisesti laadittua 
laskelmaa kutsutaan kassavirtalaskelmaksi, ja sitä käytetään yleisesti arvonmäärityk-
sessä. Kassavirtalaskelmassa yrityksen tulot ja menot muutetaan kassaperusteiseksi, jol-
loin laskelmasta voidaan nähdä tilikauden kassaan- ja kassastamaksut. Kassavirtalaskel-
masta on etua esimerkiksi riskien arvioinnissa yrityksen kasvuvaiheissa ja tilanteissa, 
joissa aktivoidaan pitkävaikutteisia menoja. Vapaalla kassavirralla (FCF, Free Cash Flow) 
tarkoitetaan sitä rahamäärää, jonka yritys voi jakaa omistajilleen ja velkojilleen. (Kallunki & 
Niemelä 2012, luku 2.4; Leppiniemi 2009, 249–251; Niskanen & Niskanen 2003, 173–
174.)   
 
Kallungin ja Niemelän mukaan kassavirtaperusteisen mallin etu on sen kyky arvioida yri-
tyksen arvoa pitkällä aikavälillä. Pääpiirteittäin vapaalla kassavirralla (FCF) tarkoitetaan 
sitä rahamäärää, joka jää jäljelle, kun liiketoiminnan operatiiviseen kassavirtaan lisätään 
poistot, huomioidaan muutos käyttöpääoman määrässä sekä vähennetään bruttoinves-
tointien määrä. Käyttöpääoman muutos saadaan laskemalla yhteen vaihto-omaisuuden, 
myyntisaamisten ja ostovelkojen lisäykset. (2012, luku 6.3.3.)  
 
Vapaan kassavirran mallia voidaan soveltaa kahdesta eri lähtökohdasta. Mallilla voidaan 
määrittää kassavirtaperusteinen oman pääoman arvo tai koko yrityksen arvo. Jos määri-
tyksen tavoitteena on oman pääoman arvo, diskonttaustekijänä käytetään oman pääoman 
tuottovaatimusta ja FCF-laskelmassa huomioidaan rahoituskulujen vaikutus. Määritettä-
essä koko yrityksen arvoa diskonttaustekijänä käytetään koko pääoman keskimääräistä 
kustannusta (WACC) ja FCF-laskelmasta jätetään pois rahoituskulut. Viimeiseksi mainitun 
FCF-laskelman kaava on esitetty taulukossa 5. Kallungin ja Niemelän mukaan jälkimmäi-
nen malli on vähemmän herkkä ennustevirheille, sillä se ei edellytä vieraan pääoman 
erien määrittämistä. Lopullinen arvo saadaan vähentämällä diskontattujen arvojen sum-
masta yrityksen velat ja lisäämällä rahoitusomaisuuden määrä. (Kallunki & Niemelä 2012, 
luku 6.3.3 & 6.3.4.)  
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Taulukko 5. Vapaan kassavirran laskentakaava ilman rahoituskulujen vaikutusta (Kallunki & Nie-
melä, 2012) 
 
 
 
Tulevaisuuden vapaiden kassavirtojen arvioiminen perustuu ideaan, joka esiteltiin kaksi-
vaiheisen osinkoperusteisen mallin yhteydessä. Ensin määritellään tarkemmat ennusteet 
niin monen vuoden vapaille kassavirroille, kuin luotettavasti voidaan tehdä. Tämän jälkeen 
arvioidaan vuotuinen kasvuprosentti varmoista ennusteista eteenpäin. (Knüpfer & Putto-
nen 2014, 243). Ns. päätearvo voidaan määrittää myös tässä yhteydessä Gordonin kas-
vun mallilla. Tällöin koko yrityksen arvoa kuvaa kaava 19. (Kallunki & Niemelä 2012, luku 
6.3.1; 6.3.3 & 6.3.4.) 
 
Kaava 19 
 𝑃w 	= 𝐹𝐶𝐹}(1 +𝑊𝐴𝐶𝐶)}}y +	 𝐹𝐶𝐹y(𝑊𝐴𝐶𝐶 − 𝑔)	×	 1(1 +𝑊𝐴𝐶𝐶) 
 
jossa 
 𝑃w = koko	yrityksen	arvo  𝐹𝐶𝐹} = vapaa	kassavirta	ilman	rahoituskulujen	vaikutusta	vuonna	t 𝑊𝐴𝐶𝐶 = 	pääoman	keskimäärinen	tuottovaatimus  𝑔 = kassavirran	odotettu	vuotuinen	kasvunopeus  
  
 
4.5 Lisäarvomalli 
Vapaan kassavirran mallin tavoin myös lisäarvomallin lähtökohtana on osinkoperusteinen 
malli. Siinä missä osinkomallissa käytetään osinkoja ja vapaan kassavirran mallissa va-
paita kassavirtoja, perustuu lisäarvomalli yrityksen tuottamaan lisävoittoon. Lisävoitto eli 
Liikevoitto
+ Osuus osakkuusyhtiöistä
- Operatiiviset verot
= Operatiivinen kassavirta
+ Poistot
= Bruttokassavirta
-/(+) Muutos käyttöpääomassa
- Bruttoinvestoinnit
= Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut erät (verojen jälkeen)
= Vapaa kassavirta
VAPAA KASSAVIRTA (FCF)
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EVA (Economic Value Added) määritellään arvioidun voiton (yrityksen nettotulos) ja sijoit-
tajien vaatiman voiton erotuksena. Malli siis mittaa kuinka paljon yritys kykenee tekemään 
voittoa sijoittajien tuottovaatimusta enemmän. Sijoittajien vaatima tuotto määritellään ker-
tomalla yrityksen oman pääoman määrä pääoman keskimääräisellä tuottovaatimuksella 
(WACC). Kaavassa 20 on havainnollistettu EVA:n määrittäminen. Lisäarvomallia voidaan 
soveltaa kaksiosaisesti osinkoperusteisen- ja vapaankassavirran mallin tavoin kaavan 21 
mukaisesti. (Kallunki & Niemelä 2012, luku 6.3.1 & 6.3.5; Bostan, Mates, Hlaciuc, Grosu, 
Iancu & Socoliuc 2010.)  
 
Kaava 20 
 𝐸𝑉𝐴 = 𝑁 − (𝑊𝐴𝐶𝐶	 × 	𝐸) 
 
jossa 
 𝐸𝑉𝐴 = lisävoitto 𝑁 = nettotulos 𝑊𝐴𝐶𝐶 = pääoman	keskimääräinen	tuottovaatimus  𝐸 = oman	pääoman	määrä 
 
Kaava 21 
 𝑃w 	=𝐵𝑉w +	 𝐸𝑉𝐴}(1 + 𝑟)}}y +	𝐸𝑉𝐴y(𝑟 − 𝑔) 	×	 1(1 + 𝑟) 
 
jossa 
 𝑃w = oman	pääoman	arvo  𝐵𝑉w = oman	pääoman	kirjanpidollinen	arvo 𝐸𝑉𝐴} = lisävoitto	vuonna	𝑡  𝑟 = oman	pääoman	tuottovaatimus  𝑔 = lisävoiton	odotettu	vuotuinen	kasvunopeus  
 
Useilla yrityksillä suuri osa lisäarvomallin mukaisesta arvosta muodostuu kirjanpidollisesta 
arvosta. Lisäarvomallissa tulevien voittojen ennustevirheet eivät pääse vaikuttamaan rat-
kaisevasti lopputuloksiin, koska diskontattava virta on tuloksen ja tuottovaatimuksen ero-
tus. Tämä on Kallungin ja Niemelän mukaan merkittävä etu osinkoperusteiseen ja va-
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paankassavirran malliin verrattuna, joissa määritettävä arvo muodostuu pelkästään en-
nustettujen tulevien virtojen nykyarvosta. Heidän mukaansa vapaan kassavirran malli on 
myös herkempi pääomarakenteen muutoksille (2012, luku 6.3.5.) Toisaalta EVA-mallia 
tutkittaessa on todettu sen kertovan enemmän yrityksen suorituskyvystä kuin itse yrityk-
sen kompleksisesta arvosta (Bostan & ym. 2010). 
 
EVA:n liittyy läheisesti MVA:n eli markkinalisäarvon käsite (Market Value Added). MVA 
muodostuu diskontattujen EVA-arvojen summasta. Lisäämällä puolestaan yrityksen MVA-
arvoon sen oman pääoman arvo päädytään kaavan 21 mukaiseen yrityksen oman pää-
oman arvoon. MVA-arvo voidaan nähdä goodwill arvona, jonka yritys on saanut aikaan. 
Tehokkailla markkinoilla yritysten, joiden EVA ja MVA > 0 voidaan katsoa olevan riskittö-
mämpiä kuin päinvastaisen tuloksen saavien yritysten. Tällaisilla yrityksillä on todennäköi-
semmin nouseva osakekurssi ja niiden riskipreemion voidaan olettaa pienenevän. Pienen-
tyneen riskipreemion myötä yrityksen tuottovaatimus (WACC) laskee, samoin kuin vieraan 
pääoman hinta yritykselle. (Bostan & ym. 2010.) 
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5 Marimekon arvonmääritys 
Tässä osassa on toteutettu Marimekon arvonmääritys osien edellisten osien muodosta-
man teoreettisen viitekehyksen avulla. Aluksi esitellään tutkimusaineisto ja Marimekon pe-
rustiedot. Tämän jälkeen prosessi etenee teoriaosiota vastaavassa järjestyksessä. Arvon-
määrityksen tulokset ja pohdinta esitellään työn viimeisessä osassa. 
 
5.1 Tutkimusaineisto 
Tutkimusaineisto koostuu Marimekon tilinpäätöksistä ja vuosikertomuksista vuosilta 2015–
2019. Tilinpäätösanalyysissä on käytetty lisäksi myös benchmarkattavan H&M:n tilinpää-
töksiä ja toimintakertomuksia vuosilta 2015–2019. Suomessa yleisesti käytettävän toimi-
alaluokituksen mukaan Marimekon toimialaksi voidaan katsoa sekä vähittäiskauppa että 
tekstiiliteollisuus. Vertailussa on käytetty molempien toimialojen tilastokeskuksen tietokan-
nasta haettuja tilinpäätöstietoja vuosilta 2014–2018. Toimialatietojen avulla ei voitu mää-
rittää kaikkia tilinpäätösanalyysissä esitettyjä tunnuslukuja ja vertailuarvot on näin ollen 
esitetty liiketulosprosentille, oman pääoman tuottoprosentille ja omavaraisuusasteelle. 
Käytetty aineisto on pääasiallisesti saatavilla liitteessä 1. Markkinabetan määrittämiseen 
käytettiin Nasdaq Nordic -palvelusta otettuja Marimekon osakekurssin ja Helsingin pörssin 
OMXHPI-indeksin kurssien ja päivätuottojen aikasarjoja vuosilta 2015–2020. 
 
5.2 Yrityksen esittely 
Marimekon toimiala on yhtiöjärjestyksen mukaan vaatteiden, tekstiilien sekä sisustusalan 
tuotteiden suunnittelu, valmistus, maahantuonti sekä koti- ja ulkomaankauppa. Vuonna 
2019 yhtiön liikevaihto oli 125,4 miljoonaa euroa, ja edelliseen vuoteen verrattuna liike-
vaihto kasvoi 12 %. Vuoden 2015 liikevaihtoon nähden kasvu oli jo yli 30 %. Marimekon 
pitkänaikavälin strategisena tavoitteena on 10 % vuotuinen liikevaihdon kasvu. Päämark-
kina-alueita ovat Pohjois-Eurooppa, Pohjois-Amerikka ja Aasian-Tyynenmeren alueet, 
joista liikevaihdolla mitattuna suurimmat markkina-alueet vuonna 2019 olivat Suomi, 
Skandinavia ja EMEA-maat sekä Aasian ja Tyynenmeren alue (kuvio 4). Tuotelinjoittain 
liikevaihto koostui vuonna 2019 melko tasaisesti kolmesta Marimekon päätuoteryhmästä: 
kodintuotteet, muoti ja laukut sekä asusteet (kuvio 5). Liikevaihdosta noin 45 % tuli tukku-
myynnistä ja noin 55 % vähittäismyynnistä. (Marimekko 2019, 5 & 10–11.) 
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Kuvio 4. Marimekon liikevaihdon jakautuminen markkina-alueittain (Marimekko 2019) 
 
 
 
Kuvio 5. Marimekon liikevaihto tuotelinjoittain (Marimekko 2019) 
 
Marimekolla on noin 150 Marimekko-myymälää ja 32 verkkokauppaa. Yhtiön palveluk-
sessa oli vuonna 2019 noin 450 henkilöä. Marimekon osake on listattuna Helsingin pörs-
sin päälistalla. Keskeisimpiä pitkän aikavälin tavoitteita edellä mainitun 10 % vuosittaisen 
liikevaihdon kasvun lisäksi ovat 15 % liiketulosprosentin tavoittelu ja tavoite jakaa osinkoa 
vuosittain vähintään 50 % osakekohtaisesta tuloksesta. (Marimekko 2019, 5 & 10-11.) 
 
5.3 Tilinpäätösanalyysi 
Marimekko kilpailee niin kotimaassa kuin ulkomaillakin isojen vaate- ja kodintuoteketjujen 
kanssa. Täysin samanlaista ja kokoista verrokkiyritystä oli vaikea löytää, mutta vertailu 
ruotsalaisen H&M-konsernin kanssa osoittautui mielenkiintoiseksi koon lisäksi yhtiön Mari-
mekosta poikkeavan kilpailustrategian vuoksi. Vuonna 2019 H&M:n liikevaihto oli yli 180 
kertaa suurempi kuin Marimekon (H&M 2019 52; Marimekko 2019, 26). Vaikka H&M:lla on 
Marimekkoon nähden merkittävä skaalaetu, osoitti tilinpäätösanalyysi Marimekon pärjän-
neen taloudellisesti hyvin sekä suhteessa verrokkitoimialoihin että H&M:n. Teoriaosassa 
luvussa 2.1 todettiin vahvan taloudellisen kehityksen näkyvän tutkimuksien mukaan usein 
Pohjois-
Amerikka
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Skandinavia
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alue
20 %
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56 %
Liikevaihto markkina-alueittain
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25 %
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37 %
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38 %
Liikevaihto tuotelinjoittain
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myös osakekurssien arvotuksessa. Marimekon kohdalla sen voidaan todeta pitävän paik-
kansa, sillä yhtiön osakkeen hinta on ollut viimeisten kolmen vuoden ajan koronaviruspan-
demian vaikutusta lukuun ottamatta nousujohteinen (kuvio 6).  
 
 
 
Kuvio 6. Marimekon osakekurssi vuosina 2015 – 2020 (Nasdaq Nordic 2020) 
 
Tilinpäätöstunnuslukujen käyttö mahdollistaa erikokoisten yhtiöiden vertailun, jos tilinpää-
tökset on laadittu saman standardin mukaisesti (Ikäheimo ym. 2012, 117; Kallunki & Nie-
melä 2012, luku 2.2). Sekä Marimekon että H&M:n tilinpäätös noudattaa kansainvälistä 
IFRS-standardia. Olennaista on, että tunnuslukujen laskentakaavat ovat yhteneviä. Tun-
nuslukuanalyysissä vertailtavuutta heikentää vuoden 2019 osalta IFRS 16 -standardiin 
siirtyminen, joka Marimekon osalta alensi vuokrakustannuksia ja kasvatti poistoja. Uuden 
standardin mukaan vuokraajan on merkittävä taseeseensa lähes kaikista vuokrasopimuk-
sista tulevaisuudessa maksettavia vuokria kuvastava vuokrasopimusvelka ja pitkäaikaisiin 
vastaaviin käyttöoikeutta koskeva omaisuuserä̈. Marimekon vuoden 2019 taseessa vuok-
rasopimusvelkoja sisältyy sekä pitkä- että lyhytaikaisiin korollisiin rahoitusvelkoihin. Tämä 
näkyy niiden tilinpäätöstunnuslukujen vertailtavuudessa, joiden laskentakaavat sisältävät 
rahoitusvelkoja. (Marimekko 2019, 34.)  
 
Seuraavissa luvuissa käytetyt laskentakaavat vastaavat vertailtavien yhtiöiden tilipäätök-
sissä annettujen tietojen perusteella luvussa 2.1 esiteltyjä laskentaperiaatteita (kaavat 1–
11) muutamin poikkeuksin. H&M:n 2019 tilinpäätöksen mukaan omavaraisuusastetta las-
kettaessa yhtiö on käyttänyt jakajana taseen loppusummaa vähentämättä siitä Marimekon 
ja kaavan 7 tavoin saatuja ennakoita. Mahdollisten ennakoiden vähentäminen kasvattaisi 
tunnuslukua jakajan pienentyessä, eli yhtiön omavaraisuusaste kasvaisi. H&M:n nettovel-
kaantumisastetta ja maksuvalmiutta kuvaavia tunnuslukuja lukuun ottamatta analyysissä 
on käytetty tilinpäätöksistä saatuja valmiita tunnuslukuja. H&M:n nettovelkaantumisaste 
on laskettu soveltaen kaavoja 8 ja 9 siten, että jakajana on ollut Marimekon tunnusluvun 
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tavoin oma pääoma. (H&M 2019; Marimekko 2019.) Liitteessä 1 on esitetty taseen erät, 
jotka on huomioitu määritettäessä H&M:n nettovelkaantumisastetta. 
 
5.3.1 Kannattavuus 
Marimekon kannattavuus on parantunut vuosina 2015–2019 kaikilla kolmella kannattavuu-
den tunnusluvulla mitattuna, vaikka edellä mainittu IFRS 16 -standardiin siirtyminen vai-
kuttaa sijoitetun pääoman tuottoprosenttiin rahoitusvelkojen määrän kasvaessa tunnuslu-
vun jakajassa (kaava 5 ja 6). Vuonna 2019 Marimekon vertailukelpoinen liiketulosprosentti 
oli yli 13 %. Tätä voidaan pitää luvussa 2.1.1 esiteltyjen viitearvojen mukaisesti hyvänä tu-
loksena. Vuoden 2019 tulosta paransivat yhtiön mukaan liikevaihdon kasvu, lisenssituotot 
Aasian-Tyynenmeren alueella ja tukkumyynti EMEA:n alueella sekä̈ suhteellisen myynti-
katteen vahvistuminen. Tulosta puolestaan heikensivät kasvaneet kiinteät kulut (mm. 
markkinointikustannukset, henkilöstökulut ja tietojärjestelmien kustannukset). Marimekon 
mukaan IFRS 16 -standartin nettovaikutus vuoden 2019 liiketulokseen oli noin 0,51 miljoo-
naa euroa. (Marimekko 2019, 10, 12 & 34.)  
 
Marimekon liiketulosprosentti on kasvanut tasaisesti vuosina 2015–2019.  Samaan aikaan 
H&M:n liiketulosprosentti on puolestaan kehittynyt päinvastaiseen suuntaan. H&M:n use-
amman vuoden kannattavuuden heikentymisen pääasiallisena syynä pidetään yhtiön hi-
dasta reagointia kaupanalan murrokseen, joka on mm. siirtänyt asiakasvirtaa verkkokaup-
poihin (Talouselämä 2018). Suomessa vähittäiskaupan vuosien 2015–2018 liiketulospro-
sentin keskiarvo suurien yritysten joukossa oli noin 2 % ja tekstiiliteollisuuden toimialalla 
noin 6 %. Kuviossa 7 on esitetty kummankin yhtiön ja verrokkitoimialojen liiketulosprosent-
tien kehittyminen vuosina 2015–2019. 
 
 
Kuvio 7. Marimekon, H&M:n sekä Suomen vähittäiskaupan ja tekstiiliteollisuuden toimialojen liike-
tulosprosentti vuosina 2015–2019 (Marimekko 2015–2019; H&M 2015–2019; Tilastokeskus 2020) 
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Marimekon oman pääoman tuottoprosentin (ROE) viiden vuoden kehitys on vahva. Vuo-
sina 2017–2019 Marimekon osakekurssi vahvistui merkittävästi (kuvio 6) ja tunnusluku ko-
hosi yli 20 % rajan. Luvussa 2.1.1 esitettyjen viitearvojen mukaisesti tätä voidaan pitää 
erinomaisena tuloksena. H&M:n oman pääoman tuottoprosentti on puolestaan laskenut 
vuoden 2015 arvosta (38 %) noin 20 prosenttiyksikköä. Tästä huolimatta tunnusluku oli 
vuonna 2019 edelleen erinomaisella tasolla (23 %). Kummankin yhtiön luvut ovat tällä het-
kellä verrokkitoimialoja paremmalla tasolla. Marimekon, H&M:n ja vertailtavien toimialojen 
oman pääoman tuottoprosentin muutokset on esitetty kuviossa 8.  
 
 
Kuvio 8. Marimekon, H&M:n sekä Suomen vähittäiskaupan ja tekstiiliteollisuuden toimialojen oman 
pääoman tuottoprosentti vuosina 2015–2019 (Marimekko 2015–2019; H&M 2015–2019; Tilasto-
keskus 2020) 
 
Sijoitetun pääoman tuottoprosenteissa (ROCE) näkyy edellisten tunnuslukujen tavoin Ma-
rimekon kannattavuuden paraneminen ja vastaavasti H&M:n heikentyminen. Marimekon 
sijoitetun pääoman tuottoprosentin vertailtavuuteen vaikuttaa luvun alussa mainittu IFRS 
16 -standardin käyttöönotto. Edellä mainituista huolimatta, kummankin yhtiön luvut ovat 
erinomaisella tasolla (yli 15 %) (Almatalent 2020). Sijoitetun pääoman tuottoprosenttien 
kehittyminen on esitetty kuviossa 9. 
 
 
Kuvio 9. Marimekon ja H&M:n sijoitetun pääoman tuottoprosentti vuosina 2015–2019 (Marimekko 
2015–2019; H&M 2015–2019) 
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5.3.2 Vakavaraisuus 
Vakavaraisuutta arvioitiin omavaraisuus- ja nettovelkaantumisasteilla. Kummassakin tun-
nusluvussa näkyy Marimekon osalta merkittävästi IFRS 16 -standardin käyttöönotto. 
Tästä huolimatta tarkasteltaessa vuosia 2015 – 2018 voidaan havaita H&M:n vakavarai-
suuden heikentyneen ja Marimekon vahvistuneen. Kummankin yhtiön vakavaraisuusaste 
ylitti vuoden 2019 lopussa luvussa 2.1.2 mainitun hyvän tason (40 %). Myös verrokkitoi-
mialoihin nähden voidaan yhtiöiden vakavaraisuusasteita pitää tarkastelujaksolla hyvinä. 
Yhtiöiden ja verrokkitoimialojen omavaraisuusasteiden muutokset ovat nähtävissä kuvi-
ossa 10.   
 
  
Kuvio 10. Marimekon, H&M:n sekä Suomen vähittäiskaupan ja tekstiiliteollisuuden toimialojen oma-
varaisuusaste vuosina 2015–2019 (Marimekko 2015–2019; H&M 2015 – 2019; Tilastokeskus 
2020) 
 
Nettovelkaantumisasteen ollessa negatiivinen yrityksellä ei ole korollista velkaa tai se voi 
maksaa velkansa takaisin kassavaroistaan. Tunnusluvun ollessa 100 % yrityksen rahoi-
tustilannetta voidaan pitää vielä hyvänä. (Almatalent 2020; Leppiniemi 2009, 260.) Kum-
mankin yhtiön nettovelkaantumisasteen kehittyminen myötäilee omavaraisuusasteen kehi-
tystä ja arvoja voidaan pitää hyvinä. Jos Marimekon nettovelkaantumisessa ei huomioi-
taisi vuoden 2019 osalta vuokrasopimusvelkoja, olisi yhtiö käytännössä nettovelaton. Ma-
rimekon ja H&M:n nettovelkaisuusasteiden kehitys on esitetty kuviossa 11.  
 
30%
40%
50%
60%
70%
80%
2015 2016 2017 2018 2019
Omavaraisuusaste
Marimekko H&M
Vähittäiskauppa Teksti iliteollisuus
  
34 
 
Kuvio 11. Marimekon ja H&M:n nettovelkaantumisaste vuosina 2015–2019 (Marimekko 2015–
2019; H&M 2015–2019) 
 
5.3.3 Maksuvalmius 
Maksuvalmiutta arvioitiin sekä quick että current ration avulla. Edellisten tunnuslukujen ta-
voin IFRS 16 -standardin vaikutus näkyy myös maksuvalmiuden tunnusluvuissa, sillä tun-
nuslukujen jakajassa esiintyy lyhytaikaisia velkoja (kaavat 10 ja 11). Tunnuslukujen kehi-
tys on samankaltainen kannattavuuden ja vakavaraisuuden tunnuslukujen kanssa; Mari-
mekon tilanne on keskimäärin parantunut ja H&M:n hieman heikentynyt. Quick ration ar-
voja 0,5–1 pidetään tyydyttävänä ja arvoja yli 1 hyvänä. Current ratio puolestaan on tyy-
dyttävä välillä 1–2 ja hyvä sen ollessa yli 2. (Leppiniemi 2009, 260–261.) Quick ja current 
ratioiden muutokset vuosina 2015–2019 on esitetty kuvioissa 12 ja 13.    
 
 
Kuvio 12. Marimekon ja H&M:n quick ratio vuosina 2015–2019 (Marimekko 2015–2019; H&M 
2015–2019) 
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Kuvio 13. Marimekon ja H&M:n current ratio vuosina 2015–2019 (Marimekko 2015–2019; H&M 
2015–2019) 
 
5.4 Strateginen analyysi 
Seuraavissa luvuissa Marimekon strategiaa on analysoitu luvussa 2.2 muodostetun teo-
reettisen viitekehyksen avulla. Analysointi aloitettiin makrotasolta PESTEL-analyysin 
avulla, jonka jälkeen tarkasteltiin Marimekon asemaa sen toimialalla Porterin viiden kilpai-
luvoiman -mallin avulla. Sisäisen analyysin viitekehyksen muodostaa Mika Kamenskyn 
näkemys organisaation tehokkuudesta sekä Michael Porterin teoriat kilpailustrategiasta ja 
yrityksen arvoketjusta.  
 
5.4.1 Ulkoinen analyysi 
PESTEL-analyysissä on nostettu esille tekijöitä, jotka todennäköisimmin tulevat vaikutta-
maan Marimekon liiketoimintaan pitkällä aikavälillä. PESTEL-analyysi toimi näin lähtökoh-
tana koko strategiselle analyysille (Vuorinen 2013, luku ”PESTEL-analyysi”). Poliittisista 
tekijöistä merkittävimpiä ovat tällä hetkellä koronaviruspandemian vuoksi hallituksen nou-
dattama yritystukipolitiikka sekä Marimekon vuoden 2019 tilinpäätöksessä mainitsemat 
kauppapolitiikan jännitteet. Yhtiö totesi toimintakertomuksessaan myös maailmantalouden 
kasvavan vuonna 2020 vuotta 2019 nopeammin, mutta jo raportin laatimisen aikaan oli 
sekä kuluttajien luottamus talouteen että vähittäiskaupan myynti kotimaassa alkanut hei-
kentyä (Marimekko 2019, 10). Maaliskuussa 2020 kävi selväksi, että Suomen talous ajau-
tuu taantumaan koronaviruspandemian vuoksi maailman talouden mukana, ja että Suo-
men bruttokansantuote saattaa supistua jopa neljä prosenttia vuoden 2020 aikana (Euro 
ja talous 2020). Todennäköistä on, että koronaviruspandemiasta seuraa konkursseja, irti-
sanomisia ja lomautuksia kuluttajille, joka johtaa kulutuksen vähenemiseen ja vähittäis-
kaupan kysynnän heikentymiseen.  
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Sosiaalisista tekijöistä merkittävimpinä voidaan pitää kuluttajien kulutustottumuksia ja elä-
mäntyylimuutoksia. Sitran mukaan megatrendejä ovat tällä hetkellä mm. teknologian su-
lautuminen kaikkeen (teknologinen tekijä), ekologisen jälleenrakentamisen kiirehtiminen 
(ekologinen tekijä) ja nykyinen suuntaansa etsivä talousjärjestelmä (2020). Nämä ovat te-
kijöitä, jotka koronviruspandemian nopeuttamana tulevat hyvin suurella todennäköisyy-
dellä vaikuttamaan entisestään kulutustottumuksiin ja kuluttajien elämäntyyleihin. Lainsää-
dännöllisistä tekijöistä Marimekon tulee ottaa huomioon sen uniikkeihin kuoseihin liittyvät 
aineettomat oikeudet ja lisenssit. Yhtiöille on tuottojen lisäksi koitunut niistä myös negatii-
vista julkisuutta. Hyvä esimerkki on vuonna 2013 paljastunut Metsänväki-kuosin plagiointi 
(Yle 2013).  
 
Toimialan sisäistä kilpailua ja siihen vaikuttavia kilpailuvoimia voidaan analysoida luvussa 
2.2.1 esitellyn Porterin viiden kilpailuvoiman -mallin avulla. Marimekon designen perus-
tana on ennen kaikkea ajattomuus ja vahva vuoteen 1951 asti ulottuva omaleimainen 
tyyli, jonka ei ole tarkoitus vastata alati vaihtuvaan pintamuodin kysyntään. Nämä antavat 
sille kilpailuedun mahdollisiin uusiin tulokkaisiin ja korvaaviin tuotteisiin nähden. Vaikka 
uusia tulokkaita ilmaantuisi markkinoille, on niiden haastavaa saavuttaa ainakaan lyhyellä 
tai keskipitkällä aikavälillä Marimekon kaltaista vahvaa brändipositiota. Tämä luo Marime-
kolle kilpailuetua toimialan sisällä. Se, että asiakkuus perustuu brändiuskollisuuteen, toimii 
sekä negatiivisesti että positiivisesti asiakkaiden neuvotteluvoimana. Toisaalta yhtiön ei 
tarvitse kilpailla viimeisen halpamuodin perässä olevien asiakkaiden huomiosta, mutta toi-
saalta asiakkaat vaativat paljon pysyäkseen brändiuskollisina. Hyvänä esimerkkinä voi-
daan käyttää kuluttajien jatkuvasti lisääntyvää vaatimusta vastuullisuudesta. Marimekko 
vastaa kuluttajien tarpeeseen ja edistää vastuullisia toimintatapoja läpi koko hankintaket-
junsa esimerkiksi käyttämällä lähes yksinomaan vastuullisesti tuotettua puuvillaa ja suu-
rimmaksi osaksi eurooppalaista tuotantoa. (Marimekko 2019, 2–8.) 
 
Kuten tilinpäätösanalyysissä nähtiin, on Marimekko pieni yhtiö isojen muotiketjujen rin-
nalla. Tämä ei todennäköisesti kaikissa tilanteissa vaikuta positiivisesti sen neuvotteluase-
maan tavarantoimittajiin nähden. Verkkokaupan suosion jatkuva kasvu ja erilaisten digi-
taalisten palveluiden lisääntyminen nopeuttavat kaupan alan murrosta, jolloin ne yritykset, 
jotka pystyvät vastaamaan uudenlaisten palveluiden synnyttämään kilpailuun vahvistavat 
asemaansa suhteessa kilpailijoihin. Aiemmin todettiin H&M:n kannattavuuden laskeneen 
sen jäädessä jälkeen verkkokauppakehityksessä. Marimekon liiketoiminnassa puolestaan 
verkkomyynnin painoarvo on kasvanut jatkuvasti, ja yhtiö on panostanut saumattomaan 
asiakaskokemukseen eri kanavissa ja kehittänyt tietojärjestelmiään digitaalisen liiketoimin-
nan vahvistamiseksi. Marimekko mainitsee vuoden 2019 vuosikertomuksessaan pilotoi-
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neensa uutta palvelua, jossa kodinomaisesti sisustettu fyysinen tila oli yhdistetty digitaali-
seen ostokokemukseen. (Marimekko 2019, 2–8 & 13.) Tämän kaltaisia rohkeita ja erilaisia 
innovaatioita Marimekko tulee tarvitsemaan tulevaisuudessakin erottuakseen kilpailussa 
ja kyetäkseen vastaamaan nopeasti muuttuviin kuluttajien teknologisiin ja elämyksellisiin 
vaatimuksiin. Kamensky mainitsi Portterin kilpailuvoimien lisäksi yhtenä merkittävänä kil-
pailullisena tekijänä myös verkostokumppanien tärkeyden (2014, luku 6.5). Marimekon 
kuoseja on nähty esimerkiksi Finnairin lentokoneissa sekä H&M:n ja Japanilaisen Uniqlon 
kampanjamallistoissa. Tämänkaltainen yhteistyö tunnettujen brändien kesken tukee kum-
mankin osapuolen liiketoimintaa ja strategian toteutumista.  
 
5.4.2 Sisäinen analyysi 
Tehokas organisaatio kykenee saavuttamaan itsellensä asettamat tavoitteet sekä toteutta-
maan asiakkaille lisäarvoa tuottavaa strategiaa ja siten menestymään niin pitkällä kuin ly-
hyellä aikavälillä (Kamensky 2014, luku 6.8). Kuten aiemmin todettiin, tehokas organisaa-
tio tukee yrityksen kustannustehokkuutta ja vähentää sen toimintaan kohdistuvaa operatii-
vista riskiä. Marimekon liikevaihto on kasvanut viime vuosina sen pitkän aikavälin tavoittei-
den mukaisesti, ja vuonna 2019 myös yhtiön vertailukelpoinen liiketulosprosentti oli lähellä 
15 % tavoitetta. Tämä kertoo, että suunta on oikea ja organisaation tehokkuus tukee stra-
tegian toteutumista. Kannattavuuden analysoinnin yhteydessä todettiin mm. markkinointi-
kulujen ja tietojärjestelmiin liittyvien kustannusten pienentäneen kannattavuutta. Toisaalta 
on hyvä ottaa huomioon, että näihin tekijöihin panostaminen tukee yhtiön mainitsemia 
strategisia pyrkimyksiä laajentaa kilpailukenttäänsä tuotevalikoimaa kehittämällä, kasvat-
tamalla tunnettuutta ja globaalia asiakaskuntaa. Tunnettavuuden parantamisessa yhtiö 
käyttää mm. sosiaalista mediaa, PR:ä ja brändiyhteistyötä (Marimekko 2019, 2). Kilpailu-
kentän laajentuminen siirtäisi Marimekkoa Porterin kilpailustrategiassa differointipainottei-
sesta fokusoinnista kohti laajemman kilpailukentän differointia (taulukko 3). 
 
Marimekko on pitkäjänteisesti modernisoinut brändiään ja mallistoaan, mikä yhtiön toimi-
tusjohtaja Tiina Alahuhta-Kaskon mukaan näkyy myös vuoden 2019 tuloksissa. Yhtiön 
tuotelinjoista muoti kasvoi 20 % ja laukut 17 %. (Marimekko 2019, 2.) Kamenskyn mukaan 
mm. systemaattinen ja pitkäjänteinen organisaation toteuttaminen ja uudistaminen näkyy 
sen tehokuutena. Tällöin myös organisaation rakenteen, resurssien, palkitsemisjärjestel-
mien, osaamisen, johtamistavan, organisaatiokulttuurin, muutoskyvyn ja vuorovaikustatai-
tojen pitäisi toimia tehokkaasti. (2014, luku 6.8.) Marimekko on tunnettu toimivasta ja välit-
tävästä matalahierakisesta organisaatiokulttuuristaan, ja yhtiön henkilöstön tyytyväisyys 
on keskimäärin vertailuorganisaatioita paremmalla tasolla. Yhtiön arvot: yhdessä teke-
mistä ja rohkeutta epäonnistumisen uhalla, näkyvät henkilöstöjohtamisessa. (Marimekko 
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2019.) Kustannusrakenne henkilöstön osalta ei ole merkittävästi raskaampi kustannusjoh-
tajuutta kilpailustrategianaan käyttävään H&M:n verrattuna (Marimekon henkilöstökustan-
nukset olivat vuonna 2019 noin 22 % liikevaihdosta ja H&M noin 19 % liikevaihdosta) 
(H&M 2019, 67; Marimekko 2019, 26). 
 
Taloudellisen näkökulman ja organisaationäkökulman lisäksi tulee Kamenskyn mukaan 
tarkastella myös yrityksen toimintoja ja prosesseja (2014, luku 6.8). Tähän sopii esimer-
kiksi luvussa 2.2.2 esitelty Porterin arvoketjumalli. Marimekon arvoketjussa on mukana 
useita eri toimijoita ja sen vaikutusmahdollisuudet arvoketjussa ovat suurimmat yhtiön 
omassa toiminnassa. Marimekko pyrkii kasvattamaan jatkuvasti toimintansa vastuulli-
suutta ja edellyttää myös kumppaneiltaan vastuullista toimintaa omissa arvoketjuissaan.  
Tavarantoimituksissa yhtiö optimoi kuljetuksiaan päästöjen vähentämiseksi ja tähtää re-
surssitehokkuuteen omassa kangaspainossaan. Vastuullisten ja kestävien materiaalien 
lisäksi asiakkaiden ohjeistaminen tuotteiden hoidossa pidentää niiden elinkaarta sekä säi-
lyttää tuotteiden jälleenmyyntiarvoa. (Marimekko vastuullisuusraportti 2018, 10.) 
 
5.5 Tulevan kehityksen ennakointi 
Tilinpäätösanalyysin ja strategisen analyysin pääteeksi näiden osa-analyysien tulokset 
koottiin yhteen luvussa 2.3 esitellyn SWOT-analyysin avulla. Marimekolla on useita mer-
kittäviä sisäisiä vahvuuksia, jotka tukevat yhtiön strategian toteutumista. Keskeisimpiä 
näistä ovat hyvä taloudellinen tilanne, kustannuskilpailukyky, vastuullisuus, organisaation 
tehokkuutta tukeva yrityskulttuuri sekä kaikkien edellä mainittujen yhdessä mahdollistama 
kasvu. Sisäisenä uhkana voidaan nähdä oman arvoketjun haavoittuvuus vastuullisuudelle, 
joka on yksi yhtiön keskeisistä kilpailueduista. Marimekon tulee siis jatkuvasti arvioida toi-
mitusketjunsa luotettavuutta sekä pitää yllä ja kehittää sen toiminnan tehokkuutta ja luotet-
tavuutta.  
 
Ulkoisista vahvuuksista keskeisiä tulevaisuuden kehityksen ja kasvun kannalta ovat suun-
nitelmat kilpailukentän laajentamisesta, vahva brändi sekä panostukset verkostoyhteistyö-
hön bränditunnettavuuden lisäämiseksi. Marimekon vahva talous puolestaan tukee yhtiön 
välitöntä riippumattomuutta koronaviruspandemian vuoksi myönnettävistä yritystuista. 
Vaikka Marimekon organisaation todettiin edellä olevan tehokas, voi sen tulevaisuuteen 
liittyä kiinteiden kustannusten kasvun aiheuttamaa tehokkuuden heikentymistä. Jos ulkoi-
sista uhista tällä hetkellä merkittävin, koronaviruspandemian vaikutus kuluttajakäyttäytymi-
seen osoittautuu suureksi, tarkoittaa se liikevaihdon kasvun hidastumista ja tarvetta kiin-
teiden kustannusten kriittiselle tarkastelulle. Toisaalta kaupanalan etenevä murros vaatii 
jatkuvaa toimintaympäristön analysointia ja markkinoinnin sekä digitaalisten ratkaisujen 
kehittämistä.  
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Kokonaisuutena arvioiden Marimekon pitkän aikavälin tulevaisuuteen ei liity tällä hetkellä 
sellaista riskiä, joka vaikuttaisin sen 10 % liikevaihdon kasvutavoitteeseen pitkällä aikavä-
lillä. Mutta selvää on, että koronaviruspandemia tulee vaikuttamaan liikevaihtoon lyhyellä 
ja keskipitkällä aikavälillä. Marimekko kertoi 14.5.2020 julkaistussa osavuosikatsaukses-
saan alkuvuoden liikevaihtonsa laskeneen 8 %. Yhtiö raportoi myös vuoden 2020 ensim-
mäisen kvartaalin vertailukelpoisen liikevoiton laskeneen vuoden takaisesta 2,6 miljoo-
nasta eurosta 1,2 miljoonaan euroon. Koronaviruspandemian aiheuttamien logististen on-
gelmien vuoksi odotukset ylittäneestä verkkokauppamyynnistä jäi toimituksien viivästy-
misien vuoksi tulouttamatta ensimmäiselle neljännekselle kuuluvia tuloja noin miljoona eu-
roa. Tuloksen laskuun vaikuttivat myös myynnin supistuminen ja suhteellisen myyntikat-
teen heikentyminen, johon vaikutti mm. verkkokaupan kasvun aiheuttamat logistiikkakus-
tannukset ja päävaraston muutosta johtuvat kertaluonteiset kustannukset. Toisaalta taas 
alhaisemmat kiinteät kulut paransivat tulosta. Marimekko aloitti jo koronaviruspandemian 
alussa kassavirran turvaamiseksi kiinteiden kulujen säästöohjelman ja arvioi uudelleen 
aiemmin suunnitellut investoinnit ja teki niihin tarvittavat leikkaukset. (Arvopaperi 2020; 
Marimekko 2020, 1–5.) Liikevaihdon pitkäaikaista laskua varmempana voidaan pitää ko-
ronaviruspandemian mukanaan tuomien digitalisaatioon ja vastuullisuutteen liittyvien ky-
syntä- ja elämäntapamuutosten vaikutusta yritysten toimintaan pitkällä aikavälillä. Näihin 
Marimekolta kuitenkin löytyy jo selkeästi oikea suuntaisia ratkaisuja pitkän aikavälin stra-
tegiastaan.  
 
5.6 Beta-kerroin ja pääoman tuottovaatimus 
Markkinabeta 
 
Marimekon markkinabeta määritettiin regressiosuoran kulmakertoimena Excelin slope-
funktiolla takautuvasti 1, 2 ja 5 vuoden ajanjaksoille alkaen 23.4.2020. Koska koronavirus-
pandemian ilmaantuminen aiheutti pörssikurssien syöksyjä ympäri maailmaa, määritettiin 
mielenkiinnosta myös lyhytaikainen markkinabeta ajalle 31.1.–23.4.2020. Määrityksessä 
saatiin seuraavat tulokset: 
 
31.1. – 23.4.2020 markkinabeta 1,11 
1 vuoden markkinabeta  1,05 
2 vuoden markkinabeta  0,96 
5 vuoden markkinabeta  0,60 
 
Kuten teoriaosan luvussa 3.3.1 todettiin beta-kertoimen ollessa 1 osakkeen arvo vaihtelee 
vertailuindeksin suuntaisesti samalla voimakkuudella. Mitä enemmän betan arvo on yli 1 
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sitä riskisemmäksi yritys nähdään suhteessa vertailuindeksiin. Marimekkoa ei voida teh-
dyn määrityksen perusteella pitää sen riskillisempänä kuin riskittömämpänäkään sijoituk-
sena vertailuindeksin ollessa OMXHPI. Tällä menetelmällä saatu markkinabeta on ns. oi-
kaisematon beta, jonka ongelmana on mm. yleisindeksin toimialojen kapea-alaisuus (Sep-
pänen 2017, luku 8.3.4). Marimekon 1, 2 ja 5 vuoden markkinabetojen keskiarvo on 0,87. 
1 ja 2 vuoden betojen huomataan kuitenkin lähenevän arvoa 1. Professori Jarmo Leppi-
niemen mukaan sijoittajien tuottovaatimus on aina CAP-mallin mukaista tuottovaatimusta 
jonkin verran suurempi (2009, 118). Tämä halutiin ottaa myös huomioon, joten Marimekon 
markkinabetalle päädyttiin käyttämään tässä työssä arvoa 1,00.  
 
Tilinpäätösbeta 
 
Marimekolle määritettiin vertailun vuoksi myös tilinpäätöstietoihin ja toimialan riskisyyteen 
perustuva beta. Tilinpäätöstiedoista päädyttiin käyttämään liiketuloksen vaihtelua kuvaa-
maan Marimekon liike- ja operatiivista riskiä. Määritys jouduttiin rajaamaan vuosille 2015–
2018, sillä tilastokeskuksen tietokannasta ei ollut määrityshetkellä saatavilla vuoden 2019 
toimialakohtaisia tilinpäätöstietoja vertailun kohteeksi. Liiketoiminnan riskiä kuvaava beta 
määritetiin variaatiokerroinmenetelmällä, joka käsiteltiin betakertoimen yhteydessä teo-
riaosan luvussa 3.3. Tämän betan arvoksi saatiin 2,13. Betan suuruutta selittää Marime-
kon tuloksen vahvakehitys suhteessa vähittäiskaupan toimialaan. Vaikka kasvu onkin po-
sitiivinen tekijä sisältää se aina myös riskejä.  
 
Liiketoiminnan riskiä kuvaavan betan lisäksi tarkastelussa haluttiin huomioida myös toi-
mialaan liittyvä riski. Toimialabetan arvot saatiin New Yorkin yliopiston yritysrahoituksen 
opettajan ylläpitämältä sivustolta, jolla niiden arvot on määritetty (5.1.2020) 2 ja 5 vuoden 
toimialabetojen painotettuna keskiarvona suhteessa 2:1. Toimialajaottelu poikkeaa tilasto-
keskuksen jaottelusta ja esimerkiksi tekstiiliteollisuutta ei mainita. Tästä syystä verrokkitoi-
mialana on käytetty vähittäiskauppaa. Toimialabeta oli saatavilla suoraan toimialan rahoi-
tusriskistä puhdistettuna. (Damoradan 2020.) Marimekko toimii kotimaan, Skandinavian ja 
EMEA-maiden markkinoiden lisäksi myös kasvavassa määrin kehittyvillä markkinoilla ja 
Pohjois-Amerikassa. Tämä huomioitiin betan määrityksessä kuvioon 4 perustuen painotta-
malla 73 % Eurooppaa, 20 % kehittyviä markkinoita ja 7 % Pohjois-Amerikan markkinoita. 
Toimialabetaksi saatiin 0,50. (Marimekko 2019, 11; Seppänen 2017, luku 8.3.4.) Liiketoi-
minnanbetasta ja toimialabetasta muodostettiin yksi beta painottamalla kumpaakin betaa 
saman arvoisesti (suhteessa 1:1). Näin saatu beta huomioi Marimekon liikeriskin, operatii-
visen riskin ja toimialariskin: 
 0,5	 × 	2,13 + 0,5	 ×	 [(0,73	 × 	0,36) + (0,2	 × 	0,84) + (0,07	 × 	0,92)] ≈ 1,31 
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Jotta lopullinen tilinpäätös- ja toimialatietoihin perustuva beta huomioisi myös rahoitusris-
kin, tulee se leveroida luvussa 3.3 esitellyn mukaisesti. Marimekon siirtyminen IFRS 16 -
standardiin vuoden 2019 lopussa näkyy yhtiön taseessa siten, että pitkäaikaiset varat kas-
voivat 35,77 miljoonaa euroa. Vastaavasti taseen pitkä̈- ja lyhytaikaisiin korollisiin rahoi-
tusvelkoihin sisältyy yhteensä̈ 36,15 miljoonaa euroa vuokrasopimusvelkaa. (Marimekko 
2019, 67.) Koska betan leverointiin käytetyssä kaavassa rahoitusriskiä kuvataan vieraan 
pääoman suhteella omaan pääomaan, aiheuttaa edellä kuvattu siirtyminen tässä yhtey-
dessä vääristyneen kuvan rahoitusriskistä. Kun vuokrasopimusvelat jätetään huomioi-
matta, on korollisten velkojen määrä tilikauden 2019 lopussa yhteensä 251 000 euroa ja 
oma pääoma 38 925 000 euroa (Marimekko 2019, 27 & 46). Sijoittamalla nämä arvot ja 
edellä määritetty beta kaavaan 15 päädyttiin seuraavaan rahoitusriskin huomioivaan be-
tan arvoon (tilinpäätösbeta):  
 1,31 ×	1 + zy{	z ×	(1 − 0,20) ≈ 1,32  
 
Oman pääoman tuottovaatimus 
 
Oman pääoman tuottovaatimus määritettiin CAP-mallin avulla (kaava 11). Luvussa 3.2 
perusteltiin 5 % markkinoiden yleinen riskipreemio ja todettiin riskittömänä sijoitusvaihto-
ehtona käytettävän Suomen valtion 10 vuoden obligaation vuosien 1999–2019 keskiar-
voksi 2,9 %. Marimekon oman pääoman tuottovaatimukselle (OPO) saadaan tällöin seu-
raavat arvot: 
 𝑂𝑃𝑂KG = 2,90	% + 1,00 × 	5,00	% = 	7,90	%  
 𝑂𝑃𝑂}GGää}öd = 2,90	% + 1,32 × 	5,00	% = 	9,50	%  
 
Vieraan pääoman tuottovaatimus 
 
Vieraan pääoman tuottovaatimus voidaan määrittää yrityksen lyhyt- ja pitkäaikaisten vel-
kojen keskikorkona (Kallunki & Niemelä 2012, luku 5.3). IFRS 16 -standardin vaikutus eli-
minoitiin johdonmukaisuuden vuoksi myös vieraan pääoman tuottovaatimusta määritettä-
essä. Tällöin pitkäaikaikaisia korollisia velkoja oli keskimäärin 101 000 euroa ja lyhytaikai-
sia korollisia velkoja 228 500 euroa, eli yhteensä korollisia velkoja oli keskimäärin tilikau-
den 2019 aikana 329 500 euroa. Edellisiin liittyviä rahoituskuluja tulkittiin olevan 8 000 eu-
roa. Vieraan pääoman keskikoroksi saatiin näin 2,4 %. Marimekon 2019 tilinpäätöksessä 
todetaan korollisten velkojen korkokannan vaihteluväliksi 1,5–4,4 % (2019, 46).  
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Pääoman keskimääräinen tuottovaatimus  
 
IFRS 16 -standardiin siirtyminen otettiin huomioon myös pääoman keskimääräistä tuotto-
vaatimusta määritettäessä. Betan leveroinnin ja vieraan pääoman tuottovaatimuksen 
määrittämisen tavoin standardin vaikutus halutiin poistaa, jotta tulos vastaisi paremmin ti-
linpäätösanalyysin antamaa näkemystä yhtiön taloudellisesta tilasta ja pääomaraken-
teesta. Korollisen vieraan pääoman määrä on siten sama kuin betaa leveroidessa. Näin 
päädyttiin markkinabetalla seuraavaan pääoman keskimääräiseen tuottovaatimukseen 
(kaava 16): 
 𝑊𝐴𝐶𝐶KG 	= 	{	z{	y  × 0,079	 +  zy{	y  × 0,024 ×	(1 − 0,2) ≈ 7,86	%.  
 
Kun omana pääomana käytettiin tilinpäätösbetalla saatua arvoa, pääoman keskimääräi-
nen tuottovaatimus muodostui seuraavasti:  
 𝑊𝐴𝐶𝐶}GG. 	= {	z{	y  × 0,095 +  zy{	y  × 0,024 ×	(1 − 0,2) ≈ 9,44	%	  
 
5.7 Laskennalliset arvonmääritysmallit 
Tässä työssä päädyttiin käyttämään arvonmäärityksessä diskonttausmalleista vapaan 
kassavirran mallia sekä lisäarvomallia. Osinkoperusteista mallia ei haluttu soveltaa kah-
desta syystä. Osinkovirran ennustaminen katsottiin korovanaviruspandemian vuoksi erityi-
sen haasteelliseksi. Ja toiseksi kuten luvussa 4.3 todettiin, osinkoperusteinen malli on erit-
täin herkkä oman pääoman tuottoprosentin muutoksille. Yhdessä näiden katsottiin heiken-
tävän mallin soveltamista merkittävästi. P/E-luvun taustalla olevien laskentatapojen vaih-
televuus ja monimuotoisuus puolestaan voi muodostua ongelmaksi sen soveltamiseen ar-
vonmäärityksessä. P/E-luvun kaltaisiin arvostuskertoimiin perustuvat menetelmät ovat 
myös yksinkertaistavia, ja niiden käyttöä pidetään perustellumpana tilanteessa, jossa esi-
merkiksi kassavirtamallin käyttö ei ole mahdollista (Künpfer & Puttonen 2014, 244). 
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Tasesubstanssi 
 
Tasesubstanssia toimii lähtöarvona yrityksen arvolle (Leppiniemi 2009, 238).  Se saadaan 
vähentämällä taseen arvosta yrityksen velkojen määrä. Marimekon substanssiarvo vuo-
den 2019 taseesta laskettuna on: 
 
96 884 000 euroa – 57 960 000 euroa = 38 924 000 euroa.  
 
Markkina-arvo 
 
Marimekon osakkeen hinta oli 15.5.2020 22,15 euroa (Nasdaq Nordic 2020). Yhtiön osak-
keiden lukumäärä tilikauden 2019 lopussa oli 8 129 834, joista sen omistuksessa oli 
20 000 osaketta (Marimekko 2019, 44). Markkina-arvoa määritettäessä yrityksen omistuk-
sessa olevia osakkeita ei huomioida (Almatalent 2019). Marimekon markkina-arvo 
23.4.2020 oli:   
 
8 109 834 x 22,15 euroa = 179 632 823 euroa. 
 
Vapaan kassavirran malli  
 
Vapaan kassavirran (FCF) menetelmässä päädyttiin käyttämään diskonttaustekijänä pää-
oman keskimääräistä tuottovaatimusta (WACC). Kallungin ja Niemelän mukaan malli on 
vähemmän herkkä ennustevirheille kuin diskonttaaminen omalla pääomalla, koska se ei 
edellytä vieraan pääoman erien määrittämistä. Ensimmäisenä määritettiin Marimekon tili-
kauden 2019 vapaa kassavirta taulukon 5 mukaisesti (Kallunki & Niemelä 2012, luku 
6.3.3.) Yhtiön taseeseensa vuonna 2019 lisäämien vuokrasopimusvelkojen vaikutus elimi-
noitiin myös vapaasta kassavirrasta pienentämällä kokonaispoistojen määrää näihin vel-
koihin liittyvien käyttöomaisuuserin poistojen määrällä (10 702 000 euroa) (Marimekko 
2019, 38). Marimekon vapaan kassavirran muodostuminen on esitetty taulukossa 6.  
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Taulukko 6. Marimekon vapaa kassavirta (FCF) vuonna 2019 (Marimekko 2019) 
 
 
Marimekon pitkän aikavälin liikevaihdon kasvutavoite on yli 10 % vuodessa (Marimekko 
2019 5). Strategisessa analyysissä todettiin Marimekon liikevaihdon heikentyneen vuoden 
ensimmäisellä kvartaalilla 8 %. Kallunki ja Niemelä suosittelevat skenaarioanalyysin käyt-
töä silloin, kun yhtiön tulevaisuuden voidaan arvioida riippuvan yhdestä tai muutamasta 
tekijästä. Tällöin voidaan muodostaa tulevaisuudesta kolme eri skenaariota: pessimisti-
nen, perusskenaario ja optimistinen. Talouden keskimääräisenä pitkän aikavälin kasvuna 
pidetään yleisesti 2 % vuodessa (Kallunki & Niemelä 2012, luku 4.2; 6.3.5). Marimekon 
pitkän aikavälin liikevaihdon kasvutavoitteelle ei tässä työssä laaditun tilinpäätösanalyysin 
ja strategisen analyysin perusteella nähdä esteitä, joten pitkänaikavälin kasvuennusteena 
vuodesta 2022 eteenpäin käytetään 2 %.   
 
Perusskenaario pohjautuu olettamukselle, että koronaviruspandemian vaikutukset jäävät 
suhteellisen lyhytaikaisiksi. Vaikutuksien katsotaan kuitenkin olevan merkittäviä vuosien 
2020–2022 liiketoimintaan. Tällöin kolmen vuoden vapaan kassavirran keskimääräinen 
kasvu on 0 %. Lukua sisältää oletuksen vuoden 2020 merkittävästä vaikutuksesta (10 % 
heikentyminen), vuoden 2021 liikevaihdon palautumisesta aikaisemmalle tasolle sekä 
vuoden 2022 liikevaihdon kasvun palautumisesta.  Pessimistinen skenaario olettaa puo-
lestaan, että koronaviruspandemian vaikutukset Marimekon myyntiin ovat erittäin huomat-
tavia vuosina 2020–2022 eikä palautuminen pandemiaa edeltävälle kysynnän tasolle ta-
pahdu nopeasti. Keskimääräiseksi vapaan kassavirran heikentymiseksi arvioidaan ske-
naariossa vuosittain 5 %. Optimistinen skenaario pohjautuu olettamalle, että vuoden 2020 
liikevaihdon heikkeneminen on 5 %. Tämän jälkeen liiketoiminta elpyisi huomattavan no-
peasti elpyneen kysynnän seurauksena saavuttaisi pitkänaikavälin kasvutavoitteet jo vuo-
sina 2021–2022. Näin keskimääräinen kasvuprosentti aikavälillä 2020–2022 olisi noin 5 
%.  
FCF Marimekko 2019
Liikevoitto 17 117 000            
+ Osuus osakkuusyhtiöistä -                           
- Operatiiviset verot 3 133 000-               
= Operatiivinen kassavirta 13 984 000            
+ Poistot *) 182 300                  
= Bruttokassavirta 14 166 300            
+ Muutos käyttöpääomassa 2 887 000               
- Bruttoinvestoinnit 1 569 000-               
= Vapaa operatiivinen kassavirta 15 484 300            
*) Poistoista on eliminoitu vuokrasopimusvelkojen vaikutus
Poistot 2019 12 543 000            
Käyttöomaisuuserä 10 702 000            
Poistot *) 182 300                  
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Kaikki skenaariot pitävät sisällä olettaman, että Marimekon pääomarakenne ei juuri muutu 
koronaviruspandemian seurauksena, ja että yhtiö pystyy merkittävällä tasolla sopeutta-
maan kiinteitä kustannuksiaan ja investointejaan liikevaihdon vaihteluihin lyhyellä ja keski-
pitkällä aikavälillä. Vapaan kassavirran mallin mukaiset oman pääoman arvot on laskettu 
käyttäen sekä markkina- että tilinpäätösbetaa. Näin jokainen edellä kuvattu skenaario 
huomioi myös oman pääoman tuottovaatimuksen kasvun kuvaaman tulevaisuuden liike-
toimintaa kohdistuvan riskin. 
 
Laskennassa on käytetty luvussa 4.4 esiteltyä kaksivaiheista laskentamallia (kaava 19). 
Koska lopputulokseksi haluttiin oman pääoman mukainen arvo, on diskontattujen tulevien 
kassavirtojen summasta vähennetty Marimekon velkojen määrä. Kun oman pääoman 
määrään lisätään rahoitusomaisuuden määrä, saadaan koko yrityksen arvo. Veloista on 
poistettu vuokrasopimusvelkojen vaikutus, jolloin velkojen määräksi saadaan 21 807 000 
euroa (Marimekko 2019, 29). Yhtiön rahoitusomaisuus oli vuonna 2019 32 800 000 euroa 
(liite 1).  Seuraavassa on esitetty normaaliskenaarion mukainen vapaaseen kassavirtaan 
perustuva laskelma (taulukko 7). Kaikkien skenaarioiden tulokset on esitetty työn seuraa-
vassa osassa taulukossa 10 ja laskentamallit liitteessä 2.  
 
Taulukko 7. Vapaan kassavirran (FCF) malli 
 
 
FCF - MALLI PERUSSKENAARIO
FCF 2019 15 484 300        
Kavuennuste 2020 - 2022 0,00 % / vuosi
Kasvuennuste 2022 → 2,00 % / vuosi
Markkinabeta Tilinpäätösbeta
Kasvuennuste 2022 → 2,00 % 2,00 %
WACC 7,86 % 9,44 %
Päätearvo 264 237 201      208 122 312      
Markkinabeta 2020e 2021e 2022e 2022e →
FCF 15 484 300        15 484 300        15 484 300        264 237 201      
Diskontatut arvot 14 355 924        13 309 776        12 339 863        210 577 863      
Diskontattujen arvojen summa 250 583 426      
-velat 21 807 000-        
Oman pääoman arvo 228 776 426      
+rahoitusomaisuus 32 800 000        
Yrityksen arvo 283 383 426      
Osakekohtainen arvo 34,86
Tilinpäätösbeta 2020e 2021e 2022e 2022e →
FCF 15 484 300        15 484 300        15 484 300        208 122 312      
Diskontatut arvot 14 148 666        12 928 240        11 813 085        158 778 022      
Diskonttattujen arvojen summa 197 668 013      
-velat 21 807 000-        
Oman pääoman arvo 175 861 013      
+rahoitusomaisuus 32 800 000        
Yrityksen arvo 230 468 013      
Osakekohtainen arvo 28,35
  
46 
Lisäarvomalli 
 
Lisäarvomallia käytettäessä määritettiin ensin Marimekon tuottama lisäarvo (EVA) vuonna 
2019 kaavan 20 mukaisesti. Laskennassa käytettiin vapaan kassavirran mallin tavoin 
kummallakin betalla määriteltyjä oman pääoman ja keskimääräisen kokonaispääoman 
tuottovaatimuksia. Tämän jälkeen lisäarvomallia sovellettiin kaksivaiheisesti kaavan 21 
avulla. Pitkän aikavälin kasvunopeutena vuodesta 2022 eteenpäin käytettiin vapaan kas-
savirran mallin tavoin 2 % ja myös skenaarioanalyysi toteutettiin samoin olettamin. Dis-
kontattujen lisäarvojen summaan on lisätty tasesubstanssi, jolloin saadaan yrityksen 
oman pääoman arvo. Kun oman pääoman arvoon lisätään rahoitusomaisuus, saadaan 
yrityksen arvo. Taulukossa 8 on esitelty lisäarvomallin perusskenaarion mukainen las-
kelma. Kaikkien skenaarioiden tulokset on esitetty työn seuraavassa osassa taulukossa 
10 ja laskentamalli liitteessä 2.   
 
Taulukko 8. Lisäarvomalli  
  
 
 
LISÄARVOMALLI - PERUSSKENAARIO
Markkinabeta Tilinpäätösbeta
Nettotulos 2019 13 018 000        13 018 000        
WACC 7,86 % 9,44 %
Oma pääoma 38 925 000        38 925 000        
EVA 2019 9 958 495          9 343 480          
Kasvuennuste 2020 - 2022 0,00 % / vuosi
Kasvuennuste 2022 → 2,00 % / vuosi
Kasvuennuste 2022 → 2,00 % 2,00 %
Oman pääoman tuottovaatimus 7,90 % 9,50 %
Päätearvo 168 788 051      124 579 733      
Markkinabeta 2020e 2021e 2022e 2022e →
EVA 9 958 495          9 958 495          9 958 495          168 788 051      
Diskontatut arvot 9 229 374          8 553 637          7 927 375          134 362 280      
Diskontattujen arvojen summa 160 072 666      
Tasesubstanssi 38 924 000        
Oman pääoman arvo 198 996 666      
+ rahoitusomaisuus 32 800 000        
Yrityksen arvo 231 796 666      
Osakekohtainen arvo 28,51
Tilinpäätösbeta 2020e 2021e 2022e 2022e →
EVA 9 343 480          9 343 480          9 343 480          124 579 733      
Diskontatut arvot 8 532 858          7 792 565          7 116 498          94 886 634        
Diskontattujen arvojen summa 118 328 554      
Tasesubstanssi 38 924 000        
Oman pääoman arvo 157 252 554      
+ rahoitusomaisuus 32 800 000        
Yrityksen arvo 190 052 554      
Osakekohtainen arvo 23,38
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6 Johtopäätökset ja yhteenveto 
Tässä osassa esitellään opinnäytetyön johtopäätökset eli eri arvonmääritysmallien tulok-
set ja esitetään näkemys Marimekon arvoksi. Lisäksi esitellään mahdollisia työstä esiin 
nousevia jatkotutkimusaiheita ja kuvataan kirjoittajan omaa oppimisprosessia.  
 
Marimekon arvo 
 
Edellisessä osassa vapaan kassavirran mallilla (FCF) ja lisäarvomallilla (EVA) saadut ar-
vot on esitetty kuviossa 13 ja taulukossa 10. Jokaisesta mallista on kuvattu kolmen eri 
skenaarion mukaiset tulokset. Skenaariot perustuivat edellisessä osassa muodostettuun 
arvioon koronaviruspandemian vaikutuksesta Marimekon liiketoimintaan.  
 
  
Kuvio 13. Marimekon arvo (oman pääoman arvo + rahoitusomaisuus) 
 
Kuten kuviosta 13 nähdään, vapaan kassavirran mallin tulokset olivat lisäarvomallin tulok-
siin verrattuna suuremmat sekä markkinabetaa (1,00) että tilinpäätösbetaa (1,32) käytettä-
essä. Laskelmista havaittiin myös, että betan korottaminen eli riskipreemion kasvattami-
nen, suurensi lopputulosta keskimäärin hieman enemmän käytettäessä vapaan kassavir-
ran mallia kuin lisäarvomallia (taulukko 10). Tilinpäätösbetan suurempi arvo johtui pääasi-
allisesti sen osana olleen Marimekon liikeriskiä ja operatiivista riskiä kuvaavan betan vari-
aatiokertoimeen perustuvasta määritysmetodista. Yhtiön liiketuloksen vaihtelu oli voimak-
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kaampaa, kuin vähittäiskaupan toimialan. Vaikka kyseessä onkin Marimekon osalta liike-
tuloksen kasvu, on suurempi beta-kerroin syytä ottaa myös huomioon, sillä yrityksen no-
peaan kasvuun sisältyy todennäköisesti jossain määrin myös riskien kasvua. 
 
Taulukko 10. Skenaarioanalyysien tulokset  
 
 
Luvussa 4.5 todettiin, että lisäarvomallin herkkyyttä ennustevirheille pienentää se, että 
lopputulos koostuu osittain tasesubstanssista. Esimerkiksi Marimekon perusskenaarion 
mukaisessa laskelmassa tasesubstanssin osuus on betasta riippuen 20–25 % lopullisesta 
oman pääoman arvosta. Vapaan kassavirran mallin mukainen oman pääoman määrä 
puolestaan perustuu 100 % diskontatuille ennustetuille kassavirroille, joten se on näin ol-
len herkempi kasvuennusteiden muutoksille. Herkkyys kasvuennusteille voidaan havaita 
myös taulukosta 10. Siirryttäessä esimerkiksi markkinabetan mukaisesta perusskenaa-
riosta optimistiseen skenaarioon vapaan kassavirran mallin lopputulos kasvaa noin 17,5 
%, kun lisäarvomallin vastaava kasvu on noin 13,5 %. Toisaalta luvussa 4.5 kerrottiin tut-
kimuksesta, jossa havaittiin lisäarvomallin kertovan enemmän yrityksen suorituskyvystä, 
kuin itse sen monimutkaisesti muodostuvasta arvosta. 
 
Marimekon vahva brändi, kaupanalan murroksen huomioiva strategia sekä vahva talou-
dellinen asema pienentävät yhtiölle koronaviruspandemiasta aiheutuvia haittavaikutuksia. 
Yhtiö ryhtyi myös heti koronaviruspandemian alussa kiinteiden kustannusten ja investoin-
tien sopeuttamiseen. Kun edellisten lisäksi huomioidaan myös tilinpäätösanalyysin vahva 
tulos, uskon yhtiön selviytyvän pandemiasta pidemmällä tähtäimellä perusskenaarion tai 
jopa optimistisen skenaarion kuvaamalla tavalla. Toisaalta näen myös, että tilinpäätösbe-
tan arvo (1,32) kuvaa yhtiön tulevaisuuteen ja kasvuun liittyviä riskejä jonkin verran pa-
remmin kuin markkinabetan (1,00) arvo, sillä se huomioi jo ennen koronaviruspandemiaa 
VAPAAN KASSAVIRRAN MALLI (FCF)
SKENAARIOANALYYSI
Pessimistinen Perusskenaario Optimistinen Keskiarvo
Markkinabeta (1,00) 240 547 076 283 383 426 332 791 390 285 573 964
- osakekohtainen arvo 29,59                    34,86                    40,93                    35,13                    
Tilinpäätösbeta (1,32) 197 362 904 230 468 013 268 580 285 232 137 067
- osakekohtainen arvo 24,28                    28,35                    33,04                    28,55                    
Betan kasvattamisen aiheuttama muutosprosentti -17,95 % -18,67 % -19,29 % -18,64 %
LISÄARVOMALLI (EVA)
SKENAARIOANALYYSI
Pessimistinen Perusskenaario Optimistinen Keskiarvo
Markkinabeta (1,00) 204 447 213 231 796 666 263 340 346 233 194 742
- osakekohtainen arvo 25,15                    28,51                    32,39                    28,68                    
Tilinpäätösbeta (1,32) 175 435 862 190 052 554 206 128 129 190 538 848
- osakekohtainen arvo 21,58                    23,38                    25,35                    23,44                    
Betan kasvattamisen aiheuttama muutosprosentti -14,19 % -18,01 % -21,73 % -17,97 %
Muutosprosenttien erostus (FCF - EVA) -3,76 % -0,66 % 2,43 % -0,67 %
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tapahtuneen Marimekon nopean kasvun. Kasvuun liittyy normaaliolosuhteissakin aina jon-
kinasteista epävarmuutta ja lisääntynyttä riskiä mm. liikevaihdon vaihtelun ja operatiivisen 
riskin muodossa. Tällä hetkellä Marimekko on pystynyt reagoimaan näihin nopeasti, joten 
täysin oikeaa betan arvoa on haastavaa määrittää. Todellisuus löytyy todennäköisimmin 
markkinabetan ja tilinpäätösbetan arvojen väliltä.   
 
Yksiselitteistä vastausta sille kumman mallin tuottama lopputulos olisi oikeampi, on vaikea 
antaa. Taulukossa 11 on vielä esitetty molempien mallien eri skenaarioiden tulokset mark-
kinabetan ja tilinpäätösbetan keskiarvona. Vapaankassavirran mallin mukainen arvo vaih-
teli 218,9–300,7 miljoonan euron välillä ja lisäarvomallin mukainen arvo 189,9–234,7 mil-
joonan euron välillä. Osakekohtaisena arvona vapaan kassavirran mukaisesti 26,9-37,0 
euroa ja lisäarvomallin mukaisesti 23,3-28,9 euroa. Aiempana esitettyjen seikkojen joh-
dosta, näen tässä työssä vapaan kassavirran mallin olevan herkempi virheille, joten lisäar-
vomallin mukaisia arvoja voidaan pitää jonkin verran luotettavimpina.  
 
Taulukko 11. Markkinabetan ja tilinpäätösbetan keskiarvo 
 
 
Marimekon osakekohtainen markkina-arvo 15.5.2020 oli 22,15 euroa. Kuviosta 13 näh-
dään sen olleen vielä vuoden alussa ennen koronaviruspandemiaa yli 40 euroa per 
osake. Kurssin merkittävin lasku alkoi helmikuun lopulla. Jos sijoittaja uskoo Marimekon 
vahvaan brändiin ja kykyyn selättää koronaviruspandemia pienin vaurioin, on Marimekon 
osake edelleen hyvä sijoitus vähintäänkin pidemmällä tähtäimellä. Tätä tukee myös aiem-
min todettu pidemmän aikavälin positiivinen osinkokehitystavoite.  
  
 
Kuvio 13. Marimekon osakekurssi vuonna 2020 (Nasdaq Nordic 2020) 
FCF-malli EVA-malli
Pessimistinen skenaario 218 954 990 189 941 538 
Perusskenaario 256 925 720 210 924 610 
Optimistinen skenaario 300 685 838 234 734 238 
Pessimistinen skenaario 26,93              23,36              
Perusskenaario 31,60              25,94              
Opstimistinen skenaario 36,99              28,87              
15
20
25
30
35
40
45
2.1.2020 2.2.2020 2.3.2020 2.4.2020
eu
ro
a
Marimekon osakekurssi 2020
  
50 
 
Jatkotutkimusmahdollisuudet ja oman oppimisen arviointi 
 
Opinnäytetyön aihe oli itselleni erittäin mielenkiintoinen ja yllätti minut laajuudellaan use-
aan kertaan. Haastavimpia asioita arvonmääritysprosessissa on ehdottomasti oman pää-
oman tuottovaatimuksen ja betakertoimen määrittäminen. Yleisesti pörssiyhtiöiden arvon-
määrityksessä käytetään markkinabetaa. Kuitenkin monet seikat puoltavat mielestäni 
myös tilinpäätösbetan käyttöä vertailevana vaihtoehtona, jonka tutkimista ja vaikutuksia 
kokonaisuuteen voisi jatkaa vielä huomattavasti tätä työtä laajemmin.  
 
Myös isojen pörssiyhtiöisen tilinpäätösten tulkitseminen ja saattaminen vertailukelpoiseksi 
vaatii aikaa sekä kykyä hahmottaa kokonaisuuksia. Tässä työssä esille nousi erityisesti 
IFRS 16 -standardin vaikutus Marimekon taloudellisen tilanteen kuvaamiseen tilinpäätös-
tunnuslukujen avulla. Standardi tuli myös vastaa arvonmääritysmalleja sovellettaessa ja 
sen vaikutusta jouduttiin eliminoimaan. Koen valinneeni teoriaosassa esitellyistä arvon-
määritystavoista käyttöön luotettavimmat vaihtoehdot, joskin tässä työssä malleihin sovel-
lettuja lähtöarvoja voisi analysoida ja ennustaa vielä tarkemmin. Esimerkiksi vapaan kas-
savirta laskelma tulisi laatia yksityiskohtaisesti usealle vuodelle eteenpäin. Tämä vaatisi 
huomattavaa paneutumista yhtiön taloudelliseen tilanteeseen ja sen kehityksen enna-
koimiseen yhtiön strategian mukaisella tavalla. Tällöinkin kyse olisi kuitenkin vain ennus-
teista. 
 
Strateginen analyysi on myös osa-alue, joka kasvatti omaa kiinnostustani entisestää. 
Tässä työssä sovellettiin hyvin perinteisiä yrityksen strategian analysointimalleja. Lisätutki-
musta voisi tehdä myös paneutumalla vielä syvemmin strategiaan ja sen kuvaamiseen, 
sekä tämän tiedon siirtämiseen numeeriseen muotoon arvonmääritysprosessissa. Hanka-
luuksia työn laatimisen kannalta aiheutti esimerkiksi vasta 14.5.2020 julkaistu Marimekon 
osavuosikatsaus, joka sisälsi työn kannata merkittävää tietoa koronaviruspandemian vai-
kutuksista yhtiön liiketoimintaan. Työ tuli kuitenkin palalauttaa jo 19.5.2020, joten tuoreinta 
osavuosikatsausta ei voitu huomioida parhaalla mahdollisella tavalla. Koronaviruspande-
mian vaikutusten ennustaminen on edelleen haastavaa eri toimialoilla. Ennen Marimekon 
osavuosikatsauksen julkaisemista työn arviot perustuivat pitkälti Marimekon vuoden 2019 
tilinpäätökseen sekä kirjoittajan omiin arvioihin koronaviruspandemian vaikutuksista Suo-
messa yleisesti arvioituun taloudenlaskuun perustuen. Tämän vuoksi tarkempi tutkimus 
koronaviruspandemian vaikutuksista Marimekon arvoon olisi myös mielenkiintoinen.   
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Liitteet 
LIITE 1 
 
 
 
 
TILINPÄÄTÖSANALYYSIN AINEISTO
Marimekko
2015 2016 2017 2018 2019
keskiarvo 
2015 - 2018
Liikevaihto (milj. euroa) 95,7                99,6            102,3         111,9          125,4          102,4           
Liiketulos (milj. euroa), vertailukelpoinen 1,5                   6,1              8,6              12,2            17,1            7,1               
Liiketulosprosentti, vertailukelpoinen 1,6 % 6,1 % 8,4 % 10,9 % 13,6 % 6,8 %
Oman pääoman tuottoprosentti, ROE 2,9 % 14,5 % 19,2 % 38,8 % 33,0 % 18,9 %
Sijoitetun pääoman tuottoprosentti, ROCE 4,5 % 15,8 % 21,6 % 47,6 % 17,9 % 22,4 %
Omavaraisuusaste 59,0 % 58,5 % 65,2 % 70,0 % 40,2 % 63,2 %
Nettovelkaantumisaste 11,3 % 8,8 % -9,4 % -56,9 % 27,0 % -11,6 %
Quick ratio 0,9 0,8 1,0 1,8 1,1 1,1               
Current ratio 2,5 2,3 2,5 3,1 1,8 2,6               
Lyhytaikaiset varat (milj. euroa) 28,7 32,9 33,8 52,2 55,3
Rahoitusomaisuus (milj. euroa) 10,2 11,5 12,9 30,1 32,8
Likvidit varat (milj. euroa) 4,2 3,5 6,2 23,2 26,1
Lyhytaikaiset saatavat (milj. euroa) 6,0 8,0 6,6 6,9 6,6
Vaihto-omaisuus (milj. euroa) 18,5 21,4 20,9 22,1 22,6
Lyhytaikaiset velat (milj. euroa) 11,7 14,3 13,3 16,9 30,4
H&M
2015 2016 2017 2018 2019
keskiarvo 
2015 - 2018
Liikevaihto (milj. SEK) 180 861         192 267     200 004     210 400     232 755     195 883      
Liiketulos (milj. SEK) 26 942            23 823       20 569       15 493       17 346       21 707        
Liiketulosprosentti 14,9 % 12,4 % 10,3 % 7,4 % 7,5 % 11,2 %
Oman pääoman tuottoprosentti, ROE 38,1 % 31,2 % 26,8 % 21,4 % 23,3 % 29,4 %
Sijoitetun pääoman tuottoprosentti, ROCE 49,3 % 39,2 % 31,0 % 21,2 % 23,0 % 35,2 %
Omavaraisuusaste 67,6 % 62,1 % 56,0 % 49,3 % 47,7 % 58,8 %
Nettovelkaantumisaste -21,5 % -10,7 % 1,6 % 14,8 % 10,3 % -4,0 %
Nettolåneskuld (milj. SEK) 12 501-           6 579-         947            8 636         5 896         
Avsättningar för pensioner (milj. SEK) 449                 527            445            445            510            
Skulder till kreditinstitutet (milj. SEK) -                  2 068         9 745         19 323       17 317       
Övriga räntebärande skulder (milj. SEK) -                  272            475            458            381            
Likvida medel (milj. SEK) 12 950           9 446         9 718         11 590       12 312       
Eget kapital (milj. SEK) 58 049           61 236      59 713      58 546       57 096       
Quick ratio 0,9                   0,6              0,5              0,5              0,5              0,6               
Current ratio 2,0                   1,6              1,4              1,4              1,3              1,6               
Lyhytaikaiset varat (milj. SEK) 45 536           50 663      55 746      61 576       62 272       
Rahoitusomaisuus (milj. SEK) 20 703           18 931      22 034      23 855       24 449       
Likvidit varat (milj. SEK) 12 950           9 446         9 718         11 590       12 312       
Lyhytaikaiset saatavat (milj. SEK) 7 753             9 485         12 316      12 265       12 137       
Vaihto-omaisuus (milj. SEK) 24 833           31 732      33 712      37 721       37 823       
Lyhytaikaiset velat (milj. SEK) 22 937           31 705      40 723      44 219       47 836       
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Vähittäiskaupan toimiala
2014 2015 2016 2017 2018
keskiarvo 
2015 - 2018
Liikevaihto (milj. euroa) 20 861       20 865       21 269       21 749       21 186        
Liiketulos (milj. euroa) 303             381             532             596             453              
Liiketulosprosentti 1,5 % 1,8 % 2,5 % 2,7 % 2,1 %
Oman pääoman tuottoprosentti, ROE 2,1 % 4,7 % 4,7 % 7,5 % 4,7 %
Nettotulos (milj. euroa) 116            264            268            462            
Oma pääoma (milj. euroa) 5 575             5 717         5 458         5 975         6 303         
Oma pääoma keskimäärin (milj. euroa) 5 646         5 588         5 716         6 139         
Omavaraisuusaste 48,2 % 45,7 % 48,5 % 50,3 % 48,2 %
Tesktiiliteollisuuden toimiala
2014 2015 2016 2017 2018
keskiarvo 
2015 - 2018
Liikevaihto (milj. euroa) 591             596             603             560             587              
Liiketulos (milj. euroa) 33               38               40               34               36                
Liiketulosprosentti 5,6 % 6,3 % 6,6 % 6,2 % 6,2 %
Oman pääoman tuottoprosentti, ROE 17,4 % 15,5 % 12,8 % 14,0 % 14,9 %
Nettotulos (milj. euroa) 56               57               50               55               
Oma pääoma (milj. euroa) 254                 320             366             390             396             
Oma pääoma keskimäärin (milj. euroa) 287             343             378             393             
Omavaraisuusaste 48,8 % 52,7 % 53,6 % 52,2 % 51,8 %
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FCF - MALLI OPTIMISTINEN SKENAARIO
FCF 2019 15 484 300        
Kavuennuste 2020 - 2022 5,00 % / vuosi
Kasvuennuste 2022 → 2,00 % / vuosi
Markkinabeta Tilinpäätösbeta
Kasvuennuste 2022 → 2,00 % 2,00 %
WACC 7,86 % 9,44 %
Päätearvo 321 181 970      252 973 971      
Markkinabeta 2020e 2021e 2022e 2022e →
FCF 16 258 515        17 071 441        17 925 013        321 181 970      
Diskontatut arvot 15 073 721        14 674 028        14 284 934        255 958 708      
Diskontattujen arvojen summa 299 991 390      
-velat 21 807 000-        
Oman pääoman arvo 278 184 390      
+rahoitusomaisuus 32 800 000        
Yrityksen arvo 332 791 390      
Osakekohtainen arvo 40,93
Tilinpäätösbeta 2020e 2021e 2022e 2022e →
FCF 16 258 515        17 071 441        17 925 013        252 973 971      
Diskontatut arvot 14 856 099        14 253 385        13 675 122        192 995 679      
Diskonttattujen arvojen summa 235 780 285      
-velat 21 807 000-        
Oman pääoman arvo 213 973 285      
+rahoitusomaisuus 32 800 000        
Yrityksen arvo 268 580 285      
Osakekohtainen arvo 33,04
FCF - MALLI PESSIMISTINEN SKENAARIO
FCF 2019 15 484 300        
Kavuennuste 2020 - 2022 -5,00 % / vuosi
Kasvuennuste 2022 → 2,00 % / vuosi
Markkinabeta Tilinpäätösbeta
Kasvuennuste 2022 → 2,00 % 2,00 %
WACC 7,86 % 9,44 %
Päätearvo 215 222 852      169 516 924      
Markkinabeta 2020e 2021e 2022e 2022e →
FCF 14 710 085        13 974 581        13 275 852        215 222 852      
Diskontatut arvot 13 638 128        12 012 073        10 579 890        171 516 985      
Diskontattujen arvojen summa 207 747 076      
-velat 21 807 000-        
Oman pääoman arvo 185 940 076      
+rahoitusomaisuus 32 800 000        
Yrityksen arvo 240 547 076      
Osakekohtainen arvo 29,59
Tilinpäätösbeta 2020e 2021e 2022e 2022e →
FCF 14 710 085        13 974 581        13 275 852        169 516 924      
Diskontatut arvot 13 441 233        11 667 737        10 128 244        129 325 692      
Diskonttattujen arvojen summa 164 562 904      
-velat 21 807 000-        
Oman pääoman arvo 142 755 904      
+rahoitusomaisuus 32 800 000        
Yrityksen arvo 197 362 904      
Osakekohtainen arvo 24,28
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LISÄARVOMALLI - OPTIMISTINEN SKENAARIO
Markkinabeta Tilinpäätösbeta
Nettotulos 2019 13 018 000        13 018 000        
WACC 7,86 % 9,44 %
Oma pääoma 38 925 000        38 925 000        
EVA 2019 9 958 495          9 343 480          
Kasvuennuste 2020 - 2022 5,00 % / vuosi
Kasvuennuste 2022 → 2,00 % / vuosi
Kasvuennuste 2022 → 2,00 % 2,00 %
Oman pääoman tuottovaatimus 7,90 % 9,50 %
Päätearvo 205 162 931      144 216 614      
Markkinabeta 2020e 2021e 2022e 2022e →
EVA 10 456 420        10 979 241        11 528 203        205 162 931      
Diskontatut arvot 9 690 843          9 430 385          9 176 927          163 318 191      
Diskontattujen arvojen summa 191 616 346      
Tasesubstanssi 38 924 000        
Oman pääoman arvo 230 540 346      
+ rahoitusomaisuus 32 800 000        
Yrityksen arvo 263 340 346      
Osakekohtainen arvo 32,39
Tilinpäätösbeta 2020e 2021e 2022e 2022e →
EVA 9 343 480          9 810 654          10 301 187        144 216 614      
Diskontatut arvot 8 532 858          8 182 193          7 845 939          109 843 139      
Diskontattujen arvojen summa 134 404 129      
Tasesubstanssi 38 924 000        
Oman pääoman arvo 173 328 129      
+ rahoitusomaisuus 32 800 000        
Yrityksen arvo 206 128 129      
Osakekohtainen arvo 25,35
LISÄARVOMALLI - PESSIMISTINEN SKENAARIO
Markkinabeta Tilinpäätösbeta
Nettotulos 2019 13 018 000        13 018 000        
WACC 7,86 % 9,44 %
Oma pääoma 38 925 000        38 925 000        
EVA 2019 9 958 495          9 343 480          
Kasvuennuste 2020 - 2022 -5,00 % / vuosi
Kasvuennuste 2022 → 2,00 % / vuosi
Kasvuennuste 2022 → 2,00 % 2,00 %
Oman pääoman tuottovaatimus 7,90 % 9,50 %
Päätearvo 137 478 922      106 811 549      
Markkinabeta 2020e 2021e 2022e 2022e →
EVA 9 460 570          8 987 542          8 538 165          137 478 922      
Diskontatut arvot 8 767 906          7 719 657          6 796 733          109 438 917      
Diskontattujen arvojen summa 132 723 213      
Tasesubstanssi 38 924 000        
Oman pääoman arvo 171 647 213      
+ rahoitusomaisuus 32 800 000        
Yrityksen arvo 204 447 213      
Osakekohtainen arvo 25,15
Tilinpäätösbeta 2020e 2021e 2022e 2022e →
EVA 9 343 480          8 876 306          8 432 491          106 811 549      
Diskontatut arvot 8 532 858          7 402 937          6 422 639          81 353 428        
Diskontattujen arvojen summa 103 711 862      
Tasesubstanssi 38 924 000        
Oman pääoman arvo 142 635 862      
+ rahoitusomaisuus 32 800 000        
Yrityksen arvo 175 435 862      
Osakekohtainen arvo 21,58
